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概 要  
2017 年は「仮想通貨（ビットコイン）バブル」や「仮想通貨元年」とも呼ばれ、その時価総額が飛
躍的に伸びた年であった。しかし、2018 年に入り、１月上旬をピークとして、その後仮想通貨価格の急
落が続き、その傾向は年末まで継続した。この仮想通貨の急上昇と急降下両方の一因ともいわれ、仮想
通貨ビジネスの中でも特に批判の声が大きいのが「ICO（Initial Coin Offering）」である。「壮大なばば
抜きゲーム」とまで言われている ICO であるが、2018 年もその規模は拡大を続けている。強力な逆風が
吹き荒む中でこうした成長を続けている要因はどこにあるのだろうか。メリットやデメリットが併存す
るのは ICO に限らず、ありとあらゆる投資に共通するものである。ICO を取り巻く環境を分析すること
でそのメリットやデメリットを整理し、今後どのようにして ICO を活用していくかを考察したいと考え
たことが本稿執筆のきっかけである。  
本稿の目的は、ICO の現状と課題について法制度、会計面及び税務面を中心にまとめた上で、今後
の活用可能性について考察することである。本項では、まず ICO の歴史や足元における状況を振り返り、
全ての始まりである Satoshi Nakamoto のビットコイン原論文、ビットコインに続いて開発され ICO に
欠かせないものとなったイーサリアム、ICO 時に公表されるホワイトペーパーの実情について確認した。
次に我が国の法制度とその運用状況について、金融庁の解釈を中心に現状分析し、現在金融庁が検討し
ている新たな規制の方向性についても確認した。そして、諸外国の法制度と規制の行方として、我が国
の今後にも影響を与え得る各国の現状を取り上げ、今後の方向性について検討した。さらに、発行体の
会計／税務面の考察として、主要な会計基準別の現状や想定される処理方法をまとめるとともに、メタ
ップスをケースとして取り上げ、実際の会計処理とその理由について考察した。  
以上の通り、様々な面から ICO について分析してみても、浮かびあってくるのはその問題点ばかあ
りであった。法制度や会計／税務面の取り扱いが明確になっておらず、多くの ICO は実質的に見切り発
車で実施されている。また、スキャムの多さは深刻であり、発行体の「調達できれば良い」と投資家の
「キャピタルゲインさえ得られれば良い」という考えのマッチングだけで ICO が成立してしまっている
可能性がある。しかし、まだまだルールが整備しきれていないが、徐々に ICO に関するルールを明確に
する国が増えてきており、我が国もそうした流れに乗るように新たな規制の枠組みを検討しているとこ
ろである。  
仮想通貨法として世界に先がけ法制化したが、ICO についての規制の動きはむしろ世界に後れをと
ってしまった我が国が、今後 ICO にどのような姿勢で臨むのかは大変興味深い。育成か規制かは相反す
る考えではない。育成のために規制するべきであり、その良否を判断すべきは投資家である。 ICO に限
らず仮想通貨を完全に管理することは困難である。こうしたものをどう育成するか、各国の手腕が問わ
れている。  
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１．はじめに 
2016 年５月に「資金決済に関する法律（平成二十一年法律第五十九号）（以下「資
金決済法」という。）」へ仮想通貨についての記載を加える改正が国会で成立し、翌
2017 年４月に施行された。一般的にはこの改正によって追記された条文を「仮想通貨
法」と呼び、仮想通貨の法的定義が以下の通り規定された。なお、仮想通貨（英語名：
Virtual Currency）という呼称については、現在諸外国で一般的に使用されている英語
表記である Crypto Currency から暗号通貨、もしくは G20 の声明で用いられた Crypto 
Asset(s)から暗号資産と言われることもあるが、本稿では同法に従い仮想通貨と記載す
ることとする。「仮想通貨法」とされる条文は以下の通りである。  
「資金決済法 第二条５  
この法律において「仮想通貨」とは、次に掲げるものをいう。  
一 物品を購入し、若しくは借り受け、又は役務の提供を受ける場合に、これらの
代価の弁済のために不特定の者に対して使用することができ、かつ、不特定の者を相
手方として購入及び売却を行うことができる財産的価値（電子機器その他の物に電子
的方法により記録されているものに限り、本邦通貨及び外国通貨並びに通貨建資産を
除く。次号において同じ。）であって、電子情報処理組織を用いて移転することがで
きるもの  
二 不特定の者を相手方として前号に掲げるものと相互に交換を行うことができる
財産的価値であって、電子情報処理組織を用いて移転することができるもの」  
 
本稿では同法に基づいて、第一項に該当するものを「一号仮想通貨」、第二項に該
当するものを「二号仮想通貨」と呼ぶこととする。同法の内容から、「一号仮想通貨」
とは、不特定の相手に対して、何らかの対価として支払いに用いることができ、かつ
法定通貨と相互交換可能なものであり、「二号仮想通貨」とは、その「一号仮想通貨」
と相互交換可能なものである。なお、いずれの仮想通貨も、電子情報処理組織を用い
て移転できること、すなわち現物でなく移転可能な電子データがその対象となるが、
「一号仮想通貨」の定義において、法定通貨及び通貨建資産は対象外1とされているこ
とから、通貨建である Suica 等の電子マネーは仮想通貨としては扱われないことにな
る。また、電子マネーや代金の支払いに充当可能なポイントは特定のサーバーの管理
下でのみ使用可能であるため、不特定の相手に対して使用可能という観点からも対象
外となることがわかる。法定通貨以外でこの不特定の相手に対して使用可能という要
素を満たすためには、誰でも参加できるオープンな決済ネットワークもしくはそれに
準ずる形式を採用していない限り難しいと考えられる。つまり、同法の対象は、誰も
が参加可能なプラットフォーム内で移転可能な電子データであるということができ、
                                                   
1 「資金決済法 第二条６ 
 この法律において「通貨建資産」とは、本邦通貨若しくは外国通貨をもって表示され、
又は本邦通貨若しくは外国通貨をもって債務の履行、払戻しその他これらに準ずるもの（以
下この項において「債務の履行等」という。）が行われることとされている資産をいう。こ
の場合において、通貨建資産をもって債務の履行等が行われることとされている資産は、
通貨建資産とみなす。」 
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「仮想通貨法」の呼び名通り、制定当時に既に一定の規模であったビットコイン（仮
想通貨名：Bitcoin）2等を法律上も仮想通貨と定義するための条文であると推察される。 
仮想通貨は 2017 年に爆発的にその勢力を拡げ、2016 年末に 1.7 兆円程度だった
Bitcoin の時価総額が 2017 年 12 月には一時 35 兆円を超えるほどになっている3。また、
同じく 2016 年末に 2 兆円程度だった仮想通貨全体では 2018 年 1 月に一時 90 兆円を超
える時価総額にまで膨張している。各メディアにおいて、この 2017 年は「仮想通貨（ビ
ットコイン）バブル」や「仮想通貨元年」などと呼ばれた。この急拡大の一因となっ
たものが「ICO（Initial Coin Offering）」と呼ばれる新たな資金調達方法である。こ
の ICO により様々な仮想通貨が新規発行され、Bitcoin を上回る速度で成長を続けた。
そうした Bitcoin 以外の仮想通貨（総称して「アルトコイン（Alternative Coin）」と
呼ばれる。）の急拡大により、時価総額ベースでの仮想通貨全体に占める Bitcoin の割
合が、2016 年末の 80%程度から 2017 年末では 60%程度まで下落している。（2018 年
9 月時点では 50%程度まで更に減少している。）  
一方で 2018 年に入り、１月上旬をピークとして、その後仮想通貨価格の急落が続い
たこと（2018 年 9 月末時点での時価総額は、Bitcoin：約 13 兆円、仮想通貨全体：約
25 兆円）やその資金調達の容易さから詐欺的な ICO に関する報道が相次いだこともあ
り、仮想通貨や ICO に対する批判が非常に多くなっている。そういった批判の声に応
えるように、フェイスブック、グーグル（アルファベット）、ツイッターといったグ
ローバルプラットフォームが立て続けに仮想通貨や ICO に関わる広告の掲載を中止し
ている。また、各国政府による規制も進められており、我が国においても資金決済法
の監督官庁となる金融庁が中心となりその運用が行われているが、現状の資金決済法
では対処しきれない問題が続発している。また、2018 年１月にはコインチェック株式
会社において約 580 億円相当もの仮想通貨流出事件（以下「コインチェック事件」と
いう。）が発生し、世の中に仮想通貨に対する不安感が蔓延している。そこで、金融
庁は続発する新たな問題に対処するため、2018 年３月に「仮想通貨交換業等に関する
研究会（座長：神田秀樹 学習院大学大学院法務研究科教授）」を立ち上げ、新たな対
応を検討している。  
仮想通貨の中でも特に ICO に関する批判や規制の流れは強く、「仮想通貨交換業等
に関する研究会」の第１回（2018/4/10）において、メンバーである岩下直行（元日銀
FinTech センター長、現京都大学公共政策大学院教授）が「ICO が昨今の仮想通貨の
高騰をつくり出している震源地」「ICO は壮大なばば抜きゲーム」とまで言い切って
いる。また、中国において ICO が全面規制され、アメリカにおいても同国 SEC
（Securities and Exchange Commission＝証券取引委員会）がほぼ全ての ICO を有価
証券と見做しての規制を検討していることを公表（但し同時にその有用性も認めてい
る）するなど、世界的に見ても逆風であるといえる 4。しかし、メリットやデメリット
が併存するのは ICO に限らず、ありとあらゆる投資に共通することである。投資家サ
                                                   
2 本稿では、ビットコインとイーサリアムについては、ネットワーク（プラットフォーム）
はカナ表記、仮想通貨は英字表記としている。  
3 本稿における仮想通貨の円建ての時価総額は全て https://coinmarketcap.com/参照。 
4 中国人民銀行（2017），SEC（2017-b）． 
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イドから見ると投機的な盛り上がりが過熱しすぎた面は否定できないものの、今まで
の直接金融では難しかったシード期以前の企業（プロジェクト）に投資できることや
その実施の容易さ等のメリットがあるからこそ、足元でも ICO の実施件数や総調達額
の増加傾向に衰えが見えないのではないか。また、これらのメリットは ICO を実施す
る側にとっても当然に共通のものである。  
そうした ICO のメリットやデメリットを整理した上で、今後どのようにして ICO を
活用していくかを考察したいと考えたことが本稿執筆のきっかけである。本稿の目的
は、ICO の現状と課題について法制度、会計面及び税務面を中心にまとめた上で、今
後の活用可能性について考察することである。  
本稿は、全 6 章から構成されている。第２章においては、ICO の概要と現状を紹介
した上で、現在の仮想通貨の始まりとされる Satoshi Nakamoto のビットコイン構想を
紹介し、また現在の ICO に不可欠なプラットフォーム及びドキュメントであるイーサ
リアム、ホワイトペーパーについてそれぞれ述べる。第３章においては、我が国の法
制度と規制の行方について現状を整理するとともに、類似の資金調達手段である IPO
（Initial Public Offering）やクラウドファンディングとの違いを分析する。第４章にお
いては、諸外国の法制度と規制の行方についての現状をまとめる。第５章においては、
ICO を行った場合の発行体の会計／税務面についての考察を行う。第６章では、本稿
を振り返り、ICO の今後の活用可能性についての考察と全体のまとめを行う。  
なお、本稿における情報は原則として 2018 年９月末時点で入手可能なものとしてい
るが、本稿の主題である ICO やその ICO と不可分一体の関係ともいえる仮想通貨につ
いては、関連する様々な分野で世界的に新たな技術の開発や環境整備、規制等の議論
が進められているところである。すなわち、非常に世の中の動きが早い分野であり、
数か月の時点のズレが時代遅れとなりかねない。したがって、2018 年 12 月末までに起
こった大きな出来事については可能な限り本稿の内容に反映させており、これにより
記載時点と脱稿時点の差異を可能な限り小さくすることを目的としている。  
 
 
２．ICO の概要と歴史 
2.1  ICO とは 
ICO とは「Initial Coin Offering」の略称であり、厳密な定義付けは行われていない
ものの、一般に既存の仮想通貨によって購入できる新たなトークン（以下「ICO トー
クン」という。）を発行することによる資金調達手法であるとされる 5。なお、一部の
ICO においてはプレセールと呼ばれる当初売出期間に仮想通貨だけでなく法定通貨を
払込に用いることができるケースもあるが、国際的に重視されている AML
（Anti-Money Laundering＝アンチ・マネーロンダリング）及び CFT（Counter 
Financing of Terrorism＝テロ資金供与防止）規制等の観点から、法定通貨を払込に用
                                                   
5 金融庁『ICO（Initial Coin Offering）について～利用者及び事業者に対する注意喚起～』
2017/10/27 
“一般に、ICO とは、企業等が電子的にトークン（証票）を発行して、公衆から資金調達
を行う行為の総称です。トークンセールと呼ばれることもあります。” 
 6 
いることのデメリットが大きく、またその実施例は全体的に少数であることから、本
稿においては、ICO の払込は原則として仮想通貨によって行われるものとして取り扱
う6。こうして発行された ICO トークンの多くが仮想通貨交換業者（本稿では仮想通貨
の売買又は他の仮想通貨との交換を行う機関を総称して「仮想通貨交換業者」という。）
において、売買が可能となるように取扱登録（証券取引所等と同様に上場と呼ばれる
ことが多いが、本稿では「取扱登録」という。）され、不特定多数の人間による取引
が行われることで、新たな仮想通貨として流通していくこととなる。  
 
図表１： ICOのプロセス概要 
（出所）鈴木、檜垣他（2017）
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世界初の ICO 実施ケースは、後述するビットコインの技術を用いて、2013 年にアメ
リカにおいて Omni Layer（仮想通貨名：Mastercoin）が行った事例であるとされてい
る7。当時は ICO という概念がなかったため、クラウドファンディングの一種として行
われたこのプロジェクトは 50 万ドル相当のビットコインの寄付 8を受けることに成功
している。翌 2014 年にはイーサリアム（仮想通貨名：Ether）が ICO を行い、31,529Bitcoin
（当時のレートで約 1,500 万ドル）という巨額の資金を調達している。このイーサリア
ムは ICO での巨額調達の口火となったことを含めて、様々な面で以降の ICO に大きな
影響を与えることとなった。イーサリアムには、スマートコントラクトと呼ばれるブ
ロックチェーン上のプログラミングによる自動執行のプロトコルが予め搭載されてい
                                                   
6 日本経済新聞夕刊（2018/2/26）によると、その真偽は不明ながら 2018 年３月に行われ
た世界初の政府 ICO とされるベネズエラの Petro のプレセールでは、法定通貨による払込
があったとされる。 
7 PwC Schweiz（2018）p.6. 
8 ホワイトペーパーでは、「Fundraiser（募金活動）」と表現している。  
 7 
るだけでなく、従来のビットコインに搭載されていなかった機能として、ERC209と呼
ばれるイーサリアムのプラットフォーム上でトークンを発行する際の統一規格が設け
られていた。これにより、仮想通貨交換業者が ICO トークンを取扱登録する際の手続
を容易にするとともに、投資家が受け取る ICO トークンの管理も他のトークンと統一
した媒体（「ウォレット」と呼ばれる。）で行えることになったことから、多くの ICO
プロジェクトがイーサリアム上で実施され、またその払込にはプラットフォームの仮
想通貨（「ネイティブトークン」と呼ばれる。）である Ether が用いられることとな
った。その結果、Bloomberg に掲載された ICO 専門のアドバイザリー会社である Satis 
Group の調べによると、現在では ICO プラットフォームとして、時価総額・件数ベー
スのいずれにおいてもイーサリアムのマーケットシェアが約８割となるほど非常に多
くのケースにおいて活用されている10。また、多くの ICO の払込に用いられる Ether
が断続的に購入されるため値上がり続けていたことが、他のアルトコインへの同様の
値上がり期待を誘導し、その結果が 2017 年に起こった仮想通貨価格の急騰であるとい
う指摘もある11。  
このことは、多くの ICO トークンがイーサリアム上で存在していることを意味して
おり、前述した Satis Group の調べによると、2018 年７月時点でネイティブトークン
である Ether の時価総額が 472 億ドルに対して、イーサリアム上で ERC20 に準拠して
発行された ICO トークン（以下「ERC20 トークン」という。）の時価総額合計も 312
億ドルにまで膨らんでいるとされている12。この調査結果によれば、ERC20 トークン
全体の時価総額がネイティブトークンである Ether に対して３分の２程度まで迫って
おり、今後の展開次第でこの大小関係が逆転する可能性すらあることになる。  
現在、ICO は急速な増加傾向にあり、その件数は「仮想通貨交換業等に関する研究
会」も参照している仮想通貨情報サイトである CoinDesk の調べによると、2017 年度
は件数ベースで前年比約８倍となる 343 件、総調達額ベースで前年比 21 倍超となる約
55 億ドルの ICO が行われ、一件当たりの平均調達額も約 2.7 倍に跳ね上がっている。
この増加傾向は 2018 年に入っても留まることなく、7 月末時点で既に 2017 年を大きく
上回る件数・総調達額を達成している。なお、2018 年度は歴代調達額ランキングの上
位 2 つを占める超大型の案件が ICO を完了していることから、総調達額が大きく増加
している。すなわち、世界的な SNS 運営を既に行っている Telegram が過去最高額と
なる 17 億ドルもの超大型 ICO を 2018 年 3 月に完了させたこと、並びに現時点での ICO
トークンに具体的な使用用途はないものの、将来的に低コスト・高速の仮想通貨プラ
ットフォームとしての利用が期待されている EOS が 2018 年６月に１年間の販売期間
を終え、その Telegram を大きく上回る 42 億ドルもの資金調達に成功したことである。
しかし、この 2 件（Telegram・EOS）を差し引いても 2018 年 7 月末時点で 2017 年の
                                                   
9 Ethereum Request for Comments の 20 番目を意味する。  
10 Satis Group（2018-a）p.14． 
11 岩倉、岩下他（2018）p.5． 
12 Satis Group（2018-a）p.13． 
 なお、その後の相場の下落により、8 月時点ではその割合は半分以下（125 億ドル／296
億ドル）にまで落ち込んでいたが、一転して 10 月下旬には ERC20 トークンの総額が Ether
を上回る事態となった。（Satis Group（2018-b）p.13，Santiment（2018）．） 
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ICO 件数・総調達額・平均調達額をいずれも上回っていることから、その増加傾向に
疑いはなく、現在のペースのまま推移すると、2018 年度全体では 2017 年比で２倍程度
の ICO が実施される見込となっている。  
 
図表 2： ICOの件数と総調達額推移（※プレセールのみは除く） 
 
（出所）CoinDesk ICO Tracker より筆者作成  
 
図表 3： ICO調達額ランキング（2018/7/31 ICO完了分まで ※プレセールのみは除く） 
 
（出所）「仮想通貨交換業等に関する研究会」第１回配布資料を筆者加筆  
 
また、日本国内では 2017 年９月に ALIS が当時のレートで 3.5 億円相当の調達となる ICO
を実施して以降、立て続けに COMSA・QASH が 100 億円超相当の ICO を行うなど拡大傾
向にあったが、その後は伸び悩んでいる。これは金融庁が ICO に対して直接的な規制こそ
打ち出していないものの、後述する通り ICO トークンを取扱登録する仮想通貨交換業者に
対する規制を通じて実質的に ICO を実施しにくくしていることが大きく影響していると
考えられる。  
なお、日本企業による海外子会社や日本人による海外法人を用いた ICO についても複数
の実施例があるものの、現在の金融庁の方針は仮想通貨交換業の登録がない発行体又は仮
想通貨交換業者による日本居住者への ICO トークン販売を国内外問わず禁止する方針で
年度 件数 総調達額 平均調達額
2014 7        30百万ドル 4百万ドル 
2015 7        9百万ドル 1百万ドル 
2016 43       256百万ドル 6百万ドル 
2017 343      5,482百万ドル 16百万ドル 
2018（～7/31） 459      14,295百万ドル 31百万ドル 
※2018（EOS/Telegram除く） (457) (8,395百万ドル) (18百万ドル)
順位 名称 プロジェクトの目的 ICO完了時期 総調達額
1 EOS 高速・無手数料プラットフォーム 2018/6 4,200百万ドル  
2 Telegram ICO SNSシステム開発・構築・維持 2018/3 1,700百万ドル  
3 TaTaTu (TTU) 動画配信プラットフォーム 2018/6 575百万ドル    
4 Dragon カジノの運営 2018/3 320百万ドル    
5 Huobi token 仮想通貨の発行 2018/2 300百万ドル    
6 Hdac 仮想通貨の発行（ヒュンダイ） 2017/12 258百万ドル    
7 Filecoin 分散型ストレージサービス 2017/9 257百万ドル    
8 Tezos 仮想通貨プラットフォーム 2017/7 232百万ドル    
9 Paragon 大麻トレーサビリティシステム 2017/10 183百万ドル    
10 The DAO 非中央集権的な投資ファンド 2016/5 168百万ドル    
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あるとされ、海外で実施する場合にも日本国内向けの販売は出来ないことを予め明記する
必要がある13。また、コインチェック事件を受けて仮想通貨交換業者への統制を強化して
おり、海外の仮想通貨交換業者にも日本居住者を対象として営業する場合には日本におけ
る業登録を求めている。実際に金融庁は 2018 年に入って、無許可で仮想通貨交換業を行っ
ているとして、Binance（香港）及び Blockchain Laboratory Limited（マカオ） に対しそ
れぞれ警告書を発出している14。  
 
図表 4： 日本企業の主な ICO事例 
 
（出所）各ホワイトペーパー、ホームページより筆者作成  
 
2.2  Satoshi Nakamoto のビットコイン構想 
現在の仮想通貨の歴史は、Satoshi Nakamoto 名義でインターネット上に公開された
論文である『Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System（以下「ビットコイン原論
文」という。）15』から始まった。この論文で Satoshi Nakamoto とされる人物（もし
くは集団）が主張しているのは、金融機関に依存している従来型の送金サービスへの
批判とその代替手段の提案である。その背景には 2008 年９月の米国の Lehman 
Brothers Holdings Inc.の経営破綻（所謂「リーマン・ショック」である。）に端を発
した世界的な金融危機に対して各国政府が公的資金投入により対処していたことへの
不満があるとされている 16。そこで Satoshi Nakamoto は、金融機関の仲介を必要とし
ない送金システムを考案した。それが「非中央集権型による送金 17」を可能とするビッ
トコインネットワークであり、送金の対象となるものが仮想通貨である Bitcoin である。 
なお、日本語としてはどちらも「分散（型）」と訳されることの多い、「Decentralized」
と「Distributed」という単語であるが、本稿においては和訳する際に「Decentralized
＝非中央集権（型）」、「Distributed＝分散（型）」と区分して表記している。但し、
本稿で多く記載する非中央集権は実質的には「Decentralized」かつ「Distributed」で
                                                   
13 海外に本社を置く企業が、自社の ICO に対して、仮想通貨交換業の登録がないため日
本居住者への販売は不可であるとの警告メールを金融庁から受けたと公表した例もある。  
14 金融庁『Blockchain Laboratory Limited に対する警告書の発出について』2018/2/13，
『Binance に対する警告書の発出について』2018/3/23． 
15 後述する ICO のホワイトペーパーとは若干意味合いが異なるものの、この論文もホワ
イトペーパーと呼ばれている。 
16 翁、柳川、岩下（2017）p.77． 
17 但し、第三者による承認を必要とする点で厳密には直接送金ではない。  
プロジェクト名 プロジェクトの目的 コインの用途 ICO完了月 総調達額
ALIS
（株式会社ALIS）
ソーシャルメディアプラット
フォームの構築・運営
記事への報酬 2017年9月 3.5百万ドル
COMSA
（テックビューロ株
式会社）
ICOプラットフォーム、複数のブ
ロックチェーン間のゲートウェイ
プラットフォーム
COMSA内決済 2017年11月 95.4百万ドル
QASH
（株式会社
QUIOINE）
仮想通貨の総合プラットフォーム
「LIQUID」の構築・運営
LIQUID内決済 2017年11月 107.3百万ドル
 10 
ある。これは、前者には中央の管理者（すなわち接続の結節点やハブ）がなく、基本
的には後述する Peer-to-Peer の状態となるが、後者は何らかの共通の目的のために負
担等を分散し相互連携を行うものであり、中央の管理者が存在し得るというイーサリ
アムによる解釈を前提にしている 18。つまり、非中央集権は意思決定や立場の概念であ
り、分散はコミュニケーションに関するものである。したがって、ビットコインやイ
ーサリアムは非中央集権型システムの実現を目指したものであり、その手法として分
散型技術も使用しているという整理になる。  
本稿で Satoshi Nakamoto は、金融機関による従来型の送金サービスの問題として、
間に介在する「金融機関への信頼」が必要となることを挙げており、これによる弊害
が以下の通り存在するとしている。  
① （外部の紛争仲裁を拒めないため）完全に非可逆的な取引が行えない。  
（“Completely non-reversible transactions are not really possible, since financial 
institutions cannot avoid mediating disputes. “）  
② （仲介コストが発生するため）少額取引が行えない。  
（”The cost of mediation increases transaction costs, limiting the minimum practical 
transaction size and cutting off the possibility for small casual transactions, and there is a 
broader cost in the loss of ability to make non-reversible payments for nonreversible services. 
“）  
（出所）Satoshi Nakamoto『Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System』  
 
ビットコイン原論文はこれらの問題を解決するための新たな仕組みの提案であり、
具体的には Peer-to-Peer 取引により、非可逆的で低コストの送金を行うとしている。
ここで、Peer-to-Peer とは、「中央サーバーを用意せず、個々の端末である（Peer）が
相互に接続することで成立するネットワーク 19」であり、基本的に各 Peer の権利や権
限は同一である。すなわち、中央サーバーの管理者となる金融機関の存在なしで、同
等の立場である Peer 同士が直接接続することで取引を行うとするものである。一般に
こうした Peer-to-Peer 取引では、取引時に受取側が予めその取引対象物の実在性を確
認することが困難であり、またデジタルデータはその特性上複製可能であるため、二
重消費の問題も生じうる。従来型の送金システムであれば中央の管理者である金融機
関が解決してくれるが、Peer-to-Peer 取引では中央の管理者は基本的に存在しない。そ
こで、Satoshi Nakamoto は、暗号技術と第三者であるネットワークの参加者（「ノー
ド」と呼ばれる。）による合意及び監視によってこれらの問題の解決を目指しており、
その提案システムの概要は下表の通りである。  
 
  
                                                   
18 Vitalik Buterin（2017），Ethereum Stack Exchange－Questions． 
 なお、分散型コンピューティングの考案者である米国計算機科学者 Paul Baran の見解
とは逆の整理になっている。  
19 翁、柳川、岩下（2017）P.26． 
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図表 5： Satoshi Nakamotoの提案システム 
①Transactions 
 
②Timestamp Server 
 
 ③Proof-of-Work 
 
（出所）Satoshi Nakamoto『Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System』  
 
暗号技術として用いられているのが図表内①Transactions にある暗号学的ハッシュ
関数とデジタル署名である。ハッシュ関数とは一定の長さの要約値であるハッシュ値
を算出するものであり、ビットコインが採用している「SHA-256（Secure Hash 
Algorithm2 の 256 ビット版）」は現在の基準ではハッシュ関数の安全性の基準である
「一方向性（ハッシュ値から元のデータの推測ができない）」及び「衝突困難性（違
うデータから同じハッシュ値の算出が困難）」を満たすものであり、通常データの偽
造が行えないと考えられる 20。また、デジタル署名とは、公開鍵から秘密鍵が推定でき
ない性質を前提とした公開鍵暗号技術である21。ビットコインにおける手順は、送信者
が自らの秘密鍵で暗号化した取引データのハッシュ値を署名として、元の取引データ
及び公開鍵と共に送り、受信者はその公開鍵を用いて複合したハッシュ値と取引デー
タのハッシュ値が一致していることを確認するというものである。これにより、送信
者が取引の相手であること並びにそのデータに改ざんがないことの確認ができる。  
                                                   
20 岩村（2018）p.77-78． 
21 ビットコインでは楕円曲線暗号という暗号が用いられている。  
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但し、これだけでは二重消費の問題に対処できないため、図表内②Timestamp Server
にあるように個別の取引データの塊であるブロックのハッシュ値を繋げていきチェー
ン化する。そして、そのブロックの繋げ方を説明したものが図表内③Proof-of-Work
であり、当該ブロックが一定の条件に合うハッシュ値となるようブロックに付け加え
る Nonce（Number used once）を探す作業を課すことで、ブロックを繋げる際に相応
のコスト（手間）がかかるようにしており、それが作業証明としてチェーンの連鎖に
付されることになる。また、チェーンを繋げる際に前のブロックのハッシュ値を取り
込むことで、データ改ざんの難易度を大幅に上げている。これは特定の取引データを
改ざんする場合にはそれ以降の全てのブロックのハッシュ値を再計算する必要がある
ためであり、Proof-of-Work のやり直しには膨大なコスト（手間）を要することになる。  
具体的な手順は、各取引の情報が全ノードに送信され、各ノードはその情報を取り
込み Proof-of-Work を行い、新たなブロック（正確には前のブロックの承認時に自ら
作成していたブロック）を生成してチェーンを繋げる。このチェーンを繋げた結果は
再び全ノードに送信され、各ノードは受信した情報が有効であると判断できる場合に
は承認しチェーンを繋げ、無効であると判断するのであればチェーンを繋げないこと
で拒絶する。こうして取引履歴を参加者に共有した上で大多数の参加者の合意を得る。
仮にチェーンが複数に分岐した場合には常に最も長いチェーンが正となる。こうして
各ノードが同じ情報を持ち、その合意によって取引の順番を確定させることで、取引
時点で間違いなく存在していたことを証明しようとしている。なお、インセンティブ
としての報酬（マイニング報酬と取引手数料）を受け取ることから Proof-of-Work の
担い手を「gold miners」と表現し、金の採掘者になぞらえている。現在では一般に「マ
イナー」と呼ばれているものである。  
こうして、Satoshi Nakamoto は金融機関による送金システムの弱点として指摘した、
完全に非可逆的な取引が行えず、また少額取引も行えないという点について、ビット
コインネットワークを用いた Peer-to-Peer 取引で解決できるとし、「金融機関への信
頼」を置き換えるシステムを考案した。  
なお、現在ではビットコインの特性を説明する上で「ブロックチェーン」や「DLT
（Distributed Ledger Technology：分散台帳技術）」といった言葉が多く使われる。
しかし、Satoshi Nakamoto はビットコイン原論文内で、「ブロックチェーン」という
単語を使用しておらず、「（Distributed）Timestamp Server」と表現している。また、
DLT についても同様で、ネットワーク手順の説明として、全ノードへのトランザクシ
ョンの共有と「Proof-of-Work」による非改竄性の確保、常に最も長いチェーンを正と
する合意形成の仕組みを記載している。  
このビットコイン原論文に基づき 2009 年にその運用が開始されたものがビットコイ
ンであり、取引の手段となるものが仮想通貨である Bitcoin である。  
なお、本稿の主題は ICO であるため、ビットコインネットワークの詳細な仕組みに
は触れないが、Proof-of-Work を含めた技術の一つ一つに目新しいものはなく、最先端
の技術も用いられていない。また、Electronic Cash System 自体も既に他で存在してお
り、ビットコイン原論文内でもデジタル署名を用いた従来のフレームワークは所有権
のコントロールには強いが、二重消費の問題への対処が不可欠であるとしている。ビ
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ットコインは、こうした既存の技術の組み合わせによって、従来の問題を解決する革
新性のある新たなものを創り出していることから、「枯れた技術の水平思考」とも呼
べるものである22。 
また、ビットコインはデジタル署名と合わせて UTXO（Unspent Transaction Output
＝未使用のトランザクションアウトプット）と呼ばれるモデルを採用している。これ
により、銀行預金のようなアカウント別の残高という構成とならず、Bitcoin を受け取
ったという取引データそのものが所有権に近いものとなるように作られている。つま
り、自らが保有している別の人間のアドレス 23へ移転させることのできるアウトプット
の総額が残高である。この際に同じ取引データについては、受取と支払がそれぞれ一
回ずつしか出来ないというルールに設計されているため、送金時に余りがある場合に
は自らの新たなアドレスに移すことになる。（実際にはマイナーへの取引手数料が引
かれる。）  
こうして、UTXO である Bitcoin を直接他のアドレスへ移転させることで、取引を仲
介する管理者の必要性を排除するとともに二重消費を防ぐ仕組みであるともいえる。  
Bitcoin の運用自体は 2009 年１月に開始され、インターネットの特定コミュニティ
内から始まり徐々にその勢力を拡げていった。この拡大過程の中で大きな契機となっ
たのが、2013 年に起こったキプロスの金融危機である。同国はユーロに参加しており
自国通貨は既に廃していた。そこで、EU（European Union＝欧州連合）や IMF
（International Monetary Fund＝国際通貨基金）の支援を受けるための条件として、
銀行預金課税が採用されることになった。これにより、預金者も応分の負担を強いら
れることになり、当然自らの預金を海外に移転させようとするが、当局により銀行が
封鎖されているため、どうしようもなかった。また、仮に銀行が営業していたとして
も当局による監視が行われると想定されるため、海外送金を行うことは容易ではない。
こうした事態に対処できるものとして、国家の干渉を受けずに移転できる資産である
Bitcoin が世界的に注目され、実際にキプロスでどれくらい資産移転に用いられたかは
定かでないものの、同様のリスクを感じていた層からの需要が大きく増えたことで価
格が爆発的に上昇した24。  
なお、Satoshi Nakamoto が誰なのかは現時点では判明しておらず、この人物が保有
しているとされる大量の Bitcoin25についても一度も売却されていないと考えられてい
る。  
 
2.3  イーサリアム 
 イーサリアムはロシア系カナダ人である Vitalik Buterin によって生み出されたプラ
ットフォームであり、ビットコインのブロックチェーン技術の更なる応用として、ブ
ロックチェーン上にプログラミング言語を搭載可能にしたものである。これにより、
イーサリアム上で DApps（Decentralized Applications＝非中央集権型アプリケーショ
                                                   
22 岩村（2018）p.55-56,98，翁、柳川、岩下（2017）P.65． 
23 送金先の公開鍵（Public Key）のハッシュ値である。  
24 岩村（2018）p.53-55． 
25 70 万 Bitcoin とも 100 万 Bitcoin ともされるが、正確な数値は不明である。  
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ン）が作成可能になり、スマートコントラクトも自由に設計できる。DApps の定義は
以下の通りであるとされる。  
① アプリケーションが完全なオープンソースかつ自動オペレーションであり、中央
の管理者がいないこと。また、すべての変更がユーザーの合意によって決定され
ること。  
② アプリケーションのデータや操作記録は、公開かつ暗号化された非中央集権型ブ
ロックチェーンによっていること。  
③ アプリケーションの利用に必要な自身の暗号化トークンを持つこと。また、参加
者への報酬がそのトークンによって支払われること。  
④ ノードがアプリケーションへ貢献していることを証明する暗号アルゴリズムに
従って、トークンが生成されること。（Bitcoin では Proof of Work）  
（出所）David Johnston、Sam Onat Yilmaz 他（2013）  
 
 上記をまとめると、DApps の定義は「オープンソースの自動執行型非中央集権の仕
組みであり、ブロックチェーンを使用し、暗号アルゴリズムに従って生成された自ら
のトークンが参加者への報酬に使われていること」となる。  
 前述した通り、イーサリアムも ICO を行っており、仮想通貨である Ether はイーサ
リアムのマイナーへの報酬（「Gas」と称される。）支払用のトークンである。ICO 実
施にあたり、予めイーサリアムプロジェクトの目的等を明らかにしており、「DApps
構築のための代替プロトコルを作成する」ことが目的である26。具体的には、誰でもス
マートコントラクトや DApps をプログラミングすることができ、そこでのルールも自
由に設計できるというものである。また、イーサリアムが大規模な DApps プラットフ
ォームとなるために、高速の開発環境、小規模や滅多に使われないアプリケーション
に対するセキュリティ及びアプリケーション間の効率的な連携を特に重視するとして
いる。イーサリアムがフィロソフィーとして掲げているのは以下の項目であり、ビッ
トコインとは異なり、当初より進化を前提として設計されているため、その際の考え
方の基準となるものが列挙されている。  
(ア)  Simplicity（単純さ）  
(イ)  Universality（普遍性）  
(ウ)  Modularity（モジュール性）  
(エ)  Agility（敏捷性）  
(オ)  Non-discrimination and non-censorship（無差別及び非検閲）  
（出所）GitHub Ethereum 
 
 ICO トークンの多くがこうしたイーサリアムのプラットフォーム上で作成された
DApps であり、前述した通り ERC20 トークンでないもの、すなわち独自のブロック
チェーンを採用している ICO は少数である。ここには、ERC20 という共通規格を使用
することにより得られる各種利便性に加えて、多くの先行事例がイーサリアムのプラ
                                                   
26 GitHub Ethereum 
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ットフォーム上で実施されていることによる情報やサポートサイトの豊富さも大きく
影響していると推察される。  
また、ICO とイーサリアムの間には、必ずしもその経済的効果の検証は十分でない
ものの、以下のような相互作用があるとされており、発行体にとってはこれらの効果
も ERC20 トークンで ICO を行う際のメリットとなっている。  
A) ICO の払込に用いられる Ether の需要が一時的に増えることにより、短期的には
Ether の価格が上昇する  
B) イーサリアム上の DApps である ICO トークンの存在がプラットフォームである
イーサリアム自体の価値向上に寄与する  
C) イーサリアム上の DApps である ICO プロジェクトの増加によって、プラットフ
ォームであるイーサリアムの参加者も増える  
 
 まず A については、第１章で引用した「ICO が仮想通貨の高騰を作り出している震
源地」の根拠的な位置づけとされているものであり、この効果により、ICO において調
達する Ether の価格が募集時点よりも調達時点の方が高くなっていることが多いとい
うことを意味する。これは ICO 実施者にとっては、実質調達額を上昇させることにな
るため、大きなメリットとなっている。次にＢについては、株式における親子上場と
似たような構造ともいえるが、理論的には DApps である ICO トークンの価値の総和
がプラットフォームであるイーサリアム自体の価値、すなわちネイティブトークンで
ある Ether の価値を上回ることはない 27と考えられるため、自らのプロジェクトだけで
なく他のプロジェクトの ICO の実施やその後の成長によっても、Ａ同様に Ether の価
格上昇が期待できるということである。最後にＣであるが、ネットワークの価値は参
加ユーザー数の 2 乗に比例するというメトカーフの法則に従えば、この機能は Ether
の中長期的な価格上昇をもたらすものである。（Bitcoin にメトカーフの法則を適用し
て将来価格を予想した論文としてスイス連邦工科大学チューリッヒ校の Spencer 
Wheatley 教授チームが発表したものがある 28。）  
 また、イーサリアムは当初からの目標にもあるように DApps 間の連携を重視してお
り、他の ICO プロジェクトからポジティブな影響を受け取ることができる点もイーサ
リアム上の ICO プロジェクトが増えれば増えるほど得られるメリットの一つである。
これは、DApps の特性上、同一プラットフォーム内であれば仮想マシンの実行環境 29が
一緒であることから、DApps 間の連携が比較的容易であるためである。 
 なお、上記のいずれも実際にそうした効果がなくても投資家側がそのような効果が
あると認識することで、Ether の価格にポジティブな影響を与えるという側面があると
も考えられる。 
 
2.4  ホワイトペーパー 
                                                   
27 但し、前述した通り 2018 年 10 月下旬において逆転する事態が起きている。  
28 Spencer Wheatley, Didier Sornette 他（2018）． 
29 イーサリアムにおいては EVM（Ethereum Virtual Machine）。 
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多くの ICO においては投資家向けにその概要を記したホワイトペーパーが公表され
る。これは有価証券における有価証券届出書や目論見書に近い位置づけのものであり、
投資家にとっては最大の投資判断の材料となる。しかし、各国の法（日本においては
金融商品取引法）で規定されている有価証券届出書や目論見書と異なりホワイトペー
パーには法的な裏付けがなく、その記載事項に対する私法上の位置づけすら不明であ
る。すなわち、虚偽記載時の直接的な罰則もないことになり、その真実性を保証する
ものは基本的に何もないといえる。これがその規模に関わらず ICO の大半（媒体によ
り 80%とも 90%ともされることがある）がスキャム（SCAM＝詐欺的なものを指す言
葉として仮想通貨関連でしばしば用いられる。）であるといわれる所以である 30。実際、
BIS（Bank for International Settlements＝国際決済銀行）も 2018 年の経済年次報告に
おいて、多くの ICO プロジェクトがポンジ・スキームであることが判明していると指
摘している。我が国においても、金融庁が以下の通り、詐欺の可能性があるとして注
意喚起している。  
“一般に、ＩＣＯでは、ホワイトペーパー（注）が作成されます。しかし、ホワイト
ペーパーに掲げたプロジェクトが実施されなかったり、約束されていた商品やサービ
スが実際には提供されないリスクがあります。また、ＩＣＯに便乗した詐欺の事例も
報道されています。（注）ＩＣＯにより調達した資金の使い道（実施するプロジェク
トの内容等）やトークンの販売方法などをまとめた文書をいいます。” 
（出所）金融庁『ICO（Initial Coin Offering）について～利用者及び事業者に対する注意喚
起～』  
 
しかし、前述の通り投資家にとってその投資の最大の判断材料であることから、ホ
ワイトペーパーの有用性は疑う余地がなく、如何にその真実性を高められるかについ
て世界的に検討が進められている。我が国においても政府が支援する研究会 31が提言書
として ICO ガイドラインをまとめており、その中で ICO トークン発行の原則として以
下の二点を挙げている。  
① サービス提供等の便益提供の条件や、調達資金・利益・残余財産の分配ルールを
定義し、トークン投資家、株主、債権者等へ開示すること  
② ホワイトペーパー遵守およびトレースの仕組みを定めて開示すること  
（出所）多摩大学ルール形成戦略研究所  ICO ビジネス研究会（2018）  
 
前者は事前開示、後者は事後開示についての原則をそれぞれ定めているが、ICO の
設計自体は発行体の裁量に委ねられている。なお、後者で提言されているホワイトペ
ーパーのトレース（事後開示）の内容は、発行体の体力やプロジェクトの目的に応じ
て、必ずしも財務情報に限らず、非財務情報の記載も考えられるとしている。  
                                                   
30 Satis Group（2018-a）によると、5,000 万ドル以上の調達に成功した 135 件の ICO の
うち、その 78%がスキャムであり、成功したものは僅か 7%、継続中のものと合わせても
15%しかない（残りの７%は失敗）という結果であった。  
また、東 晃慈（2017）によると、ICO の半数以上は資金調達したにも関わらず何のプ
ロダクトも存在せず、またこの傾向は 1 年以上経過しても変化がなかった。  
31 顧問として自由民主党  IT 戦略特命委員長が参加している。  
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また、現状の課題として、発行体によっては、一度開示したホワイトペーパーを投
資家に対し無告知で変更したりするなどの行為が見られることから、同提言書では補
足事項として、ホワイトペーパーの変更手続きの事前明示及び変更履歴の開示等によ
る透明性確保を提言している。  
 
図表 6： ホワイトペーパーのサンプル（目次） 
①ALIS（全 28頁） 総調達額 3.5億円    ②Teleglam（全 23頁） 総調達額 17億ドル 
  
（出所）各ホワイトペーパー  
 
2.4  小括 
（1）ICO について 
 本章第１項で述べた通り、2018 年も ICO の実施件数・調達額ともに前年を大きく上
回るペースで推移しており、本稿執筆時点において、世界規模ではその勢いに大きな
陰りは見られない。但し、その規模拡大に伴って資金調達に失敗する ICO の件数も増
えてきており32、どんな ICO でも資金調達に成功するという一種のバブル的な状況で
はなくなってきている。  
 一方、我が国においては、金融庁の規制方針もあり、現実的には ICO が実施できな
い状況である。また、ICO に対する批判の声の大きさに比例するように、そのイメー
ジも相当程度低下しているものと考えられる。なお、仮想通貨交換業の登録がない発
行体又は仮想通貨交換業者による日本居住者への ICO トークンの販売は実質的に禁止
されているものの、Peer- to-Peer 取引により、個人が保有する Ether や Bitcoin の直接
                                                   
32 Tech Crunch（2018/6/29）によれば、既に 1,000 以上の ICO が資金調達に失敗してい
るとされる。  
 18 
送信を事前に止めることはできず、また送信者の特定も困難なことから、海外法人を
用いれば ICO トークンを日本居住者に販売すること自体は事実上可能である33。また、
海外居住者を対象にする場合や KYC（Know Your Customer＝顧客確認）が行われな
い一部の海外取引所での売買も同様である。しかし、こうした抜け道的な実施法も ICO
のイメージ悪化に伴い、応募を集めることは困難になっているものと見受けられる。
実際に JASDAQ 上場企業である株式会社 NEW ART HOLDINGS のリリースによると、
同社が香港子会社を通じて 2018 年 8 月～11 月にかけて行った ICO では募集総額 150
億円相当に対して応募率は僅か 0.01%（金額にして 160 万円）であったとのことであ
る。この ICO は、金融庁の方針に従い、日本居住者の購入は不可としていたものの、
ICO トークンの保有特典が同社の国内店舗での割引であった。このように、（仮想通
貨交換業者に取扱登録した後も含めて）多分に日本居住者を意識していた設計であっ
たが完全な失敗に終わったように、我が国においてもバブル的な状況は既に終わって
いるものと考えられる。（その後、株式会社 NEW ART HOLDINGS は僅か 10 万円で
当該子会社を売却して仮想通貨事業自体から撤退している。）  
  
（2）Satoshi Nakamoto のビットコイン構想 
 本章第２項で述べた通り、仮想通貨の歴史は Satoshi Nakamoto のビットコイン原論
文から始まっており、ビットコインの最初のブロック（ブロック 0、「Genesis Block」
と呼ばれる。）を生成したのも Satoshi Nakamoto 自身であるとされている。この
Genesis Block のトランザクションには以下のメッセージが含まれている。  
“The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks”  
（出所）https://www.blockchain.com/  
 
これは 2019 年１月３日の The Times 誌の一面（Appendix１参照。）に記載された
文言をそのまま埋め込んだものであり、英政府による銀行への公的資金投入の記事で
ある。Satoshi Nakamoto がリーマン・ショック以降の世界的な金融危機に対して各国
政府が公的資金投入により対処していたことに不満を抱いていたとする根拠がこの
Genesis Block に埋め込まれたメッセージである。  
また、ビットコイン原論文においては、既存の送金システムを担っている金融機関
への不満を記載している。このビットコイン原論文と Genesis Block に埋め込まれたメ
ッセージの背景を裏読みして、Satoshi Nakamoto がビットコインのシステムを考案し
た理由が法定通貨そのものへの不信感であるとされることも多く、「自分の持ってい
るお金をいつでも、自分の好きなところに、誰にでも送金できる仕組み 34」が目的であ
ったとする見解もある。  
Satoshi Nakamoto の正体が明らかになっていないため、本論文や Genesis Block に
埋め込まれたメッセージからしかこの人物の考え方を推察できないものの、少なくと
も金融機関に依存する現在の送金システムに対する何らかの反発心から、中央の管理
                                                   
33 岩倉、岩下他（2018）によると、日本の仮想通貨交換業者のいずれも取り扱っていない
ベネズエラの政府 ICO である Petro に投資した日本人がかなりいるとされる。  
34 株式会社ブロックチェーンハブ（2018）p.21． 
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者である金融機関の存在なしで同様の行為を行える方法を考えたと思われる。その結
果、Peer-to-Peer 取引にいくつかの工夫を凝らし、取引当事者以外の参加者自身が一定
の役割を果たすことで、非中央集権での非可逆的送金が Electronic Cash System で行
えるというアイデアに至ったのであろう。こうして考えると、本章第２項に記載した
ビットコインの仕組みの全てが真の目的である非中央集権を達成するための手段とし
て考えられたものであるようにも思える。また、非中央集権に拘るのであればビット
コインネットワークの参加者それぞれが同等の立場で取引情報を共有するある種の全
員参加型とし、その合意形成の仕組みを予め決めた点も納得感がある。  
こうした Satoshi Nakamoto の考えを支持する人々が仮想通貨を発展させてきたと
されており、仮想通貨業界には反権力や反権威を基本的な思想としている人物が多い
とされる理由でもある35。また、同様に政府や規制当局が定めたルールでなく、自分た
ちが決めたプログラムコードこそが自らを規律するという「コードイズロー（Code is 
Law）36」の精神も広まっているとされる。  
Satoshi Nakamoto やそれに共鳴した人々の考え方を反映するように作り上げられて
きた仮想通貨は、「利用者間の合意による通貨 37」とも呼ばれる。これは、財産的な価
値の裏付けを持たず、単なるプログラムコードとして電子的に存在するに過ぎない仮
想通貨が仮想通貨たり得る最大の根拠は利用者の合意にあるとする考え方である。  
このような仮想通貨の性質から、仮想通貨自体を完全に管理することは現実には不
可能であるといえ、中央集権（多くの場合は株式会社）である仮想通貨交換業者への
規制を通じて、仮想通貨の流通をコントロールしようとする流れに繋がっているもの
と思われる。この点は ICO の規制を考える上でも重要な要素である。なお、インター
ネットによる検閲が可能であるとされている国では仮想通貨を規制可能とする声もあ
るが、例えば ICO 禁止下にある中国でも多くの ICO トークンの販売が行われていると
の報道38もあり、現実的には取引者も規制の網を潜ろうとするため、検閲によって事後
的な処置は出来ても、取引自体は止めることはできないということであろう。  
 
（3）イーサリアム 
本章第３項で述べた通り、イーサリアムは DApps プラットフォームとなることを目
的として開発されたプロジェクトであり、その過程で半ば必然的に ICO プラットフォ
ームとしての側面も得ている。非中央集権型アプリケーションである DApps のプラッ
トフォームを目的としていることから明らかなように、イーサリアムもビットコイン
同様に非中央集権であることを重視したプロジェクトである。  
それにも関わらず、イーサリアム上で実施される多くの ICO の発行体は中央集権型
となってしまっている。少なくともスキャムが成立するのは、集めた仮想通貨を自ら
の意思のみで私的流用できるからであり、当局が発行体を摘発できるのもそこに法に
                                                   
35 岩倉、岩下他（2018）p.15 など。 
36 元々はクリエイティブ・コモンズの提唱者でもある米国法学者の Lawrence Lessig が提
唱した概念である。  
37 森田（2018）p.22． 
38 新華社通信（2018/9/26）． 
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抵触する行為を犯した人物や法人がいるからである。こうした中央集権型の発行体が
非中集権型のプロジェクトを開発するという点が ICO の構造的な難しさであるといえ
るかもしれない。  
また、イーサリアム上で実施される多くの ICO プロジェクトはそのプラットフォー
ムであるイーサリアムとは切り離せないものであるといえる。しかしながら、実際に
はこの両者の関係性が十分に意識されているとは言い難い。例えば、 ICO 実施時には
Ether 建で表示されていた ICO トークンであるが、その後仮想通貨交換業者に取扱登
録されると円やドル等の法定通貨建やビットコイン建で表示（所謂「通貨ペア」のこ
とである。）されることになり、当初の Ether 建価格で測定されることは少ない。当
該 ICO トークンはイーサリアムの存在に依存している以上、本来であれば通貨ペアと
して最優先されるべきは Ether であり、保有者は Ether 建価格で常に認識すべきもので
あろう。  
イーサリアムは発展途上の現在進行形プロジェクトであることが当初より公言され、
今までにも何度も大きなアップデートを行ってきており、今後も大きなシステム変更
を予定している39。最終的にはプラットフォーム内の合意形成の仕組みを変更するとい
う根底に関わる仕様変更を予定しており、現時点ではその詳細は明らかではないもの
の、他にも様々な変更が行われると予想される。既存の DApps である ICO プロジェ
クトにもこれらの影響が及ぶだけでなく、新たな技術を採用した DApps の出現による
陳腐化リスクなども生じる可能性があるが、これらの点について十分な検討が行われ
ているとは言い難い。  
なお、現時点ではクロスチェーンと呼ばれる異なるブロックチェーンプラットフォ
ームを繋ぐ技術が未確立であることから、イーサリアムの相対的優位性が確保できて
いるが、現在このクロスチェーンを実現するための方法であるアトミックスワップの
開発が進められている。技術的課題は多いものの、既に 2017 年にはビットコインとラ
イトコイン間での実証実験も成功していることから、そう遠くない将来に実用化され
ても不思議はないものと考えられ、イーサリアム及び DApps にとってはポジティブな
面でもネガティブな面でもターニングポイントとなる可能性がある。  
以上、いくつかのリスクやデメリットを指摘したが 2018 年の後半になって、ICO の
スキャムや失敗の多さからくる ICO との相互作用の負の側面も出てきている。すなわ
ち、本章第３項に記載したメリットが全て反転してデメリットとなっているというこ
とである。まず、こうした ICO の発行体がまとめて市場に Ether を放出したため大幅
下落を招いた可能性がある。有力なファンダメンタル指標がなく、基本的に需給のみ
で価格が形成される仮想通貨にとっては一時的な下げ圧力となったのは確かであろう。
次に、こうした ICO トークンの価値が下がり続けるだけでなく、他の ICO トークンに
もネガティブな影響を及ぼしかねず、その結果がネイティブトークンである Ether に
も波及した可能性はある。最後に、ICO のスキャムや失敗は、すなわち DApps として
の失敗も意味する。こうなるとユーザー数も減る一方である。  
                                                   
39 Ethereum Blog によると「Frontier」、「Homestead」、「Metropolis」（後に「Byzantium」
と「Constantinople」に分離）、「Serenity」の各段階があり、2018 年 10 月に Byzantium
のアップデートが行われた。 
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（4）ホワイトペーパーについて 
 本章第４項で述べた通り、ホワイトペーパーの記載事項についての基準が存在しな
い現状であるが、その記載内容の充実性を測る一つの指標として、本章第一項に記載
した ICO 調達額ランキング上位 10 件及び日本国内の主な実施例 3 件についての頁数を
測定すると以下の通りであった。  
 
図表 7： ホワイトペーパーの頁数 
 
（出所）各ホワイトペーパー 
 
 上記から、概ね 20～40 頁程度が目安となっていると考えられ、100 頁を大きく超え
る IPO における有価証券届出書や目論見書と比べれば相当程度記載量の少ないもので
ある。また、法令で記載事項が定められている有価証券報告書や目論見書とフリーフ
ォーマットであるホワイトペーパーとでは１頁あたりの記載量の差も大きい。しかし、
多くの個人投資家は通常複数の ICO への投資を検討することから、それでも全てのホ
ワイトペーパーに目を通すのは困難な状況であった。そうした声に応えるように、数
ページの概略版（One Paper や Three Paper などと呼ばれる。）を合わせて開示してい
るケースも増えてきている。また、ICO の中にはホワイトペーパーに加えて、予め
GitHub 等にソースコードを公開しているものやホームページを通じて事後的に追加
情報開示（調達結果、ソースコードや開発状況など）を行っているものもあり、その
情報開示のレベルは ICO ごとに大きく異なっているのが実情である。  
しかし、ホワイトペーパーの記載事項に問題のある ICO の多さが多方面より指摘さ
れている。The Wall Street Journal（May 17, 2018）によると、1,470 件の ICO を調べた
ところ、271 件に他のホワイトペーパーからの盗作、詐欺的募集、チームメンバーねつ
プロジェクト名 総調達額 頁数
EOS 4,200百万ドル 51
Telegram ICO 1,700百万ドル 23
TaTaTu (TTU) 575百万ドル 48
Dragon 320百万ドル 26
Huobi token 300百万ドル －
Hdac 258百万ドル 24
Filecoin 257百万ドル 36
Tezos 232百万ドル 17
Paragon 183百万ドル 44
The DAO 168百万ドル －
ALIS 3.5百万ドル 28
COMSA 95.4百万ドル 30
QASH 107.3百万ドル 73
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造が見られたとのことである。特にチームメンバーのねつ造については、特定人物の
画像が複数のホワイトペーパーに使い回されているとのことであった。また、1,000 件
以上のホワイトペーパー（そのうち、ERC20 トークンでないものは７%）を調査した
とするルクセンブルク大学の Dirk Zetzsche 教授チームの論文40では、創始者や後援者
を記載していないものが 31%、資金使途や計画を開示していないものが 25%あったと
のことであった。更に同論文によると、ホワイトペーパーとうたいながらも単に ICO
プロジェクトに関する技術的な情報のみを記載していたものが 20%あり、また事後開
示として実際の総調達額を公表しているものも 55%に留まっているとのことであった。
さらに、2017 年に実際された ICO の調達額上位 50 件を調査したペンシルベニア大学
ロースクールの研究チームが発表した論文 41では、ホワイトペーパー記載事項（発行上
限、償却ルール、権利確定条件、変更開示の各項目）について、実際のソースコード
との整合性を検証している。その結果、全ての項目について、その過半数がホワイト
ペーパーに記載された事項がソースコードに反映されていないとしている。（但し変
更開示については、そもそもホワイトペーパーに修正ルールが記載されていたものが
50 件中７件しかなかった。）  
これらの調査結果から現状ではホワイトペーパーに記載されている事項の真実性は
低く、また事後開示としてホワイトペーパー記載事項の経過報告も十分に行われてい
るとはいえない状況であるといえる。  
 
 
３．我が国の法制度と規制の行方  
3.1  法制度 
 金融庁が公表した資料の中で、事業者向け注意喚起として以下の記載がある。 
“ICO の仕組みによっては、資金決済法や金融商品取引法等の規制対象となります（注）。
ICO 事業に関係する事業者においては、自らのサービスが資金決済法や金融商品取引法
等の規制対象となる場合には、登録など、関係法令において求められる義務を適切に
履行する必要があります。登録なしにこうした事業を行った場合には刑事罰の対象と
なります。 
（注）ICO において発行される一定のトークンは資金決済法上の仮想通貨に該当し、
その交換等を業として行う事業者は内閣総理大臣（各財務局）への登録が必要になり
ます。また、ICO が投資としての性格を持つ場合、仮想通貨による購入であっても、
実質的に法定通貨での購入と同視されるスキームについては、金融商品取引法の規制
対象となると考えられます。” 
（出所）金融庁『ICO（Initial Coin Offering）について～利用者及び事業者に対する注意喚起
～』 
 
                                                   
40 Dirk Zetzsche、Ross P. Buckley 他（2018）p.15． 
41 Shaanan Cohney, David Hoffman 他（2018）p.48-51． 
なお、金額的には上位 50 件に該当するものの、本調査が ICO 抽出に使用したサイトに
は日本企業（COMSA・QASH）の実施分が含まれていないため、対象外となっている。  
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 上記より、我が国において ICO を実施しようとする場合には、資金決済法及び金融
商品取引法に該当する可能性があり、両法における検討が必要であることがわかる。
以降では両法の該当要件やその可能性について、個別に検討していく。 
 
（1）資金決済法  
第一章に記載した通り、一般に 2016 年５月に改正され、翌 2017 年４月に施行され
た資金決済法改正によって追記された仮想通貨に関する箇所が「仮想通貨法」とされ
る。同法は 2015 年に、マネーロンダリング対策協議のための政府間機関である FATF
（The Financial Action Task Force＝金融活動作業部会）が仮想通貨に関するガイダン
ス（Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Currencies）を公表したことを受
けて、制定されたものであるとされる 42。当該 FATF ガイダンスの概要は以下の通りで
ある。  
「各国は、仮想通貨と法定通貨を交換する交換所（exchanger）に対し、登録・免許制
を課すとともに、顧客の本人確認や疑わしい取引の届出、記録保存の義務等のマネロ
ン・テロ資金供与規制を課すべきである。」  
（出所）金融庁金融審議会「決済業務等の高度化に関するワーキング・グループ」第４回配布
資料（事務局）  
 
但し、この勧告に従い法制化しているのは本稿執筆現在では日本のみであり、諸外
国でこのような規制を行っているところは存在しない。これは、本ガイダンスはあく
まで指針であり、参加国に対する強制力がないためである。（その後、2018/10/19 付
Reuters（Paris）の報道によると、FATF は 2019 年６月までに世界的な仮想通貨規制
ルールを策定し、世界各国にその対応を求める方針であるとされる。）  
現状の ICO トークンを鑑みると、もれなく移転可能な電子データであり、かつ通貨
建資産ではないことから、以下の要件のいずれかを満たす場合には、資金決済法上の
仮想通貨に該当するものと考えられる。  
① 不特定の相手に対して、何らかの対価として支払いに用いることができ、かつ法
定通貨と相互交換可能なもの（一号仮想通貨）  
② 一号仮想通貨と相互に交換できるもの（二号仮想通貨）  
  
 ここで、ICO トークンが発行時点で一号仮想通貨もしくは二号仮想通貨に該当して
いるか否かという問題が生じる。通常、ICO トークンは発行時点では仮想通貨交換業
者において取扱登録されていないことから、仮想通貨交換業者に取扱登録された時点
をもって二号仮想通貨に該当するという見解が従来主流であったが、現在の行政解釈
は「将来的な相互交換の可能性があるもの」や「技術的に相互交換を制限していない
もの」まで二号仮想通貨の範囲に含まれるとしている。したがって、原則として全て
の ICO トークンがその発行時点において、資金決済法上の仮想通貨に該当するものと
考えられる。この変遷は、2017 年 12 月に仮想通貨交換業者の業界団体（当時）であっ
                                                   
42 翁、柳川、岩下（2017）p.123． 
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た一般社団法人日本仮想通貨事業者協会が発表した文書内で以下の記載がされたこと
で明らかになった。  
“金融庁事務ガイドライン 43は、発行段階で流動性に欠けるトークンも仮想通貨に該当
しうることを前提として、仮想通貨の取扱いの適切性を判断すべきとしている。” 
（出所）一般社団法人日本仮想通貨交換業協会（2017）  
 
また、資金決済法では「仮想通貨交換業」についても以下の通り定義されている。  
 「資金決済法 第二条７  
 この法律において「仮想通貨交換業」とは、次に掲げる行為のいずれかを業として
行うことをいい、「仮想通貨の交換等」とは、第一号及び第二号に掲げる行為をいう。  
 一 仮想通貨の売買又は他の仮想通貨との交換  
 二 前号に掲げる行為の媒介、取次ぎ又は代理  
 三 その行う前二号に掲げる行為に関して、利用者の金銭又は仮想通貨の管理をす
ること  
  同 第六十三条の二  
 仮想通貨交換業は、内閣総理大臣の登録を受けた者でなければ、行ってはならない。」 
 
資金決済法第六十三条の二により、ICO トークンが資金決済法に定める仮想通貨（一
号もしくは二号）に該当する場合には、A「その売買及び他の仮想通貨との交換」及び
B「これらの行為の媒介・取次または代理」、並びに C「A 及び B に関して利用者の金
銭または仮想通貨の管理」を業として行うことは、内閣総理大臣の登録を受けた者（以
下「登録交換業者」という。）のみに許可されることになる。但し、同法施行前から
これらの行為を行っていた業者（以下「みなし登録交換業者」という。）に対する経
過措置として、登録審査中の間は従前通りの営業が認められている 44。2018 年９月末
現在で、登録交換業者は 16 社、みなし登録交換業者は３社（Appendix３参照。）で
ある。なお、「業として行うこと（業務性）」の判定については、以下の通りとされ
てり、通常の ICO のスキームであれば該当するものと考えられる。  
「「業として行うこと」とは、「対公衆性」のある行為で「反復継続性」をもって行
うことをいうものと解されるが、具体的な行為が「対公衆性」や「反復継続性」を有
するものであるか否かについては、個別事例ごとに実態に即して実質的に判断するべ
きである。」  
（出所）金融庁事務ガイドライン  
 
                                                   
43 金融庁事務ガイドライン 1-1-2（注 4） 
「例えば、新規に発行する仮想通貨の売り出しを行う場合に、発行段階で流動性に欠け
るとしても、当該仮想通貨を取り扱うことが適切でないと直ちに判断するのではなく、申
請者からの説明や外部情報を十分考慮し、総合的に判断するものとする。」 
44 みなし登録交換業者は制度開始直後には 16 社あったが、2018 年１月に起きたコインチ
ェック事件を受けて金融庁が全社に対する立入検査を実施し、業務停止命令や業務改善命
令が相次いで出されたこともあり、2018 年９月末現在では３社にまで減少している。  
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つまり、日本国内で ICO を行った場合、現状の行政解釈では発行した ICO トークン
が原則として仮想通貨に該当するため、以下のいずれかの要件を満たさない限りは流
通させることができず、実質的に ICO が実施できないことになる。  
① 発行体が登録交換業者もしくはみなし登録交換業者である  
② 登録交換業者もしくはみなし登録交換業者による媒介、取次ぎ又は代理  
  
 しかし、登録交換業者もしくはみなし登録交換業者が取り扱うことのできる仮想通
貨（通称「ホワイトリスト」と呼ばれる。）は、登録の可否を判断する金融庁の意向
を極めて受けやすいことから、ICO トークンが仮想通貨に該当する場合には実質的に
ICO 自体が金融庁の審査を受ける形に近いといえる45。事実として、2018 年９月末現
在ホワイトリスト入りしている仮想通貨は 20 種類であるが、2018 年３月にその匿名性
を問題として３通貨（Monero、DASH、Zcash）の取扱いが廃止されている。  
以上の通り、日本国内で ICO を実施すると、ICO トークンが原則として「仮想通貨」
に該当するため、その流通のためには自らが登録交換業者となるか、あるいは既存の
仮想通貨交換業者へ取扱登録させるしか手段はない。これが前述した ICO トークンを
取扱登録する仮想通貨交換業者に対する規制を通じて金融庁が実質的に ICO を実施し
にくくしているということの中身であり、事実この方針が明らかになった 2017 年 12
月以降の日本国内に居住地を置く発行体による ICO の実施例はない。  
 また、資金決済法には「前払式支払手段」に関する規制もあり、ICO のスキーム次
第では該当する可能性がある。「前払式支払手段」とは、以下の要件を全て満たすも
のであり、その典型は、商品券やプリペイド型の電子マネー等である。  
① 金額又は物品・サービスの数量（個数、本数、度数等）が、証票、電子機器そ
の他の物（証票等）に記載され、又は電磁的な方法で記録されていること  
② 証票等に記載され、又は電磁的な方法で記録されている金額又は物品・サービ
スの数量に応ずる対価が支払われていること  
③ 金額又は物品・サービスの数量が記載され、又は電磁的な方法で記録されてい
る証票等や、これらの財産的価値と結びついた番号、記号その他の符号が発行
されること  
④ 物品を購入するとき、サービスの提供を受けるとき等に、証票等や番号、記号
その他の符号が、提示、交付、通知その他の方法により使用できるものである
こと  
 （出所）一般社団法人日本資金決済業協会 HP 
  
 上記の要件を満たし「前払式支払手段」に該当した場合には、表示義務や情報提供
義務に加えて、基準日における前払式支払手段の未使用残高が 1,000 万円を超えたとき
は、その２分の１以上の供託が必要となる。しかし、金融庁が「資金決済法上の前払
式支払手段は、仮想通貨には該当しない」とパブリックコメントへの回答 46において公
                                                   
45 仮想通貨交換業者に関する内閣府令（平成 29 年内閣府令第 7 号）や金融庁事務ガイド
ラインにより、実際の行政指針が決められている。  
46 金融庁『銀行法施行令等の一部を改正する政令等（案）」等に対するパブリックコメン
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表していることから、前述した通り現状では原則として全ての ICO トークンが資金決
済法上の仮想通貨に該当するため、同時に「前払式支払手段」に該当することはない
ものと考えられる。また、現実問題として、仮想通貨は常に価格が変動している上に
そのボラティリティも極めて大きいことから、未使用残高の２分の１以上の供託を常
時行うことはほぼ不可能といえる。  
 
（2）金融商品取引法   
金融商品取引法においては、同法第２条１項及び２項に定められている有価証券へ
の該当の有無が問題となる。なお、本稿においては、同法の記載に従い、前者に該当
するものを「第一項有価証券」とし、後者に該当するものを「第二項有価証券」と表
記する。  
「第一項有価証券」は、国債、社債、株券等の券面の発行されるもの（実際には電
子化による現物不発行のため有価証券表示権利として該当）が対象であり、比較的流
動性の高い伝統的有価証券である。同法の規定により、この「第一項有価証券」を販
売、媒介、取次ぎ、代理、管理等をするためするためには、第一種金融商品取引業の
登録が必要である。「第一項有価証券」は限定列挙方式（但し政令による追加可）が
採られているため、現状において ICO トークンが「第一項有価証券」に該当している
とは考えにくい。  
一方、「第二項有価証券」は、みなし有価証券と呼ばれる流動性の低いものを限定
列挙したものであり、信託受益権やいわゆる集団投資スキーム（ファンド）持分など
が該当する。「第一項有価証券」同様にこの「第二項有価証券」についても、同法の
規定により、販売、媒介、取次ぎ、代理、管理等をするためには、第二種金融商品取
引業の登録が必要である。ICO が「第二項有価証券」に該当する可能性があるのが集
団投資スキーム（ファンド）持分に関する部分であり、集団投資スキーム（ファンド）
持分とは、法的形式や事業の内容を問わず、以下の要件を全て満たすような仕組みに
関する権利とされている。  
① 他者から金銭など（金銭及び政令で指定するもの）の出資・拠出を集め  
② 当該金銭を用いて何らかの事業・投資を行い  
③ その事業から生じる収益等を出資者に分配する  
（出所）金融庁『いわゆるファンド形態での販売・勧誘等業務について』  
 
上記を ICO に当てはめてみると、①については「金銭など」の定義が焦点となるが、
前掲の「金融庁の事業者向け注意喚起」では、仮想通貨による払込であっても実質的
に法定通貨の払込と同視される場合には該当するとされている。但し、その具体的要
件は明らかになっておらず、「仮想通貨が隠れみののように使われている場合」とい
う程度の基準しか金融庁は公表していない 47。したがって、何をもって法定通貨の払込
と同視されるのかについては必ずしも明確でないものの、既に仮想通貨交換業者に取
扱登録されている仮想通貨である Ether や Bitcoin が多くの ICO において払込に用い
                                                                                                                                                               
トの結果等について』別紙１  No.90 2017/3/24． 
47 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第１回議事録 2018/4/10． 
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られていることから、①について原則該当するものとして整理しておくべきと考えら
れる。  
次に②については、ICO の目的は当然何らかのプロジェクトの実現であることから、
ほぼ自動的に該当するものと考えられる。 
最後に③については、ICO プロジェクトによる収益の分配の有無によって変わって
くる。まず、配当がない場合、すなわち ICO トークンを保有していることによるイン
カムゲインがない場合には原則として該当しないものと考えられることから、当該 ICO
が金融商品取引法の対象となる可能性は低い。一方、何らかの配当がある場合には原
則として集団投資スキーム（ファンド）持分に該当すると考えられることから、当該
ICO は金融商品取引法の対象となり、販売を行う場合には第二種金融商品取引業の登
録が必要となる。また、この場合には、ICO トークンを取り扱う仮想通貨交換業者も
その媒介等を行うためには同様に第二種金融商品取引業の登録が必要となり、加えて
有価証券の流通の場を提供しているとして、金融商品取引法に定める金融商品市場の
免許もしくは私設取引システムの認可が必要となる可能性もあるとされている 48。しか
しながら、集団投資スキーム（ファンド）持分のうち、有価証券等に対する投資割合
が 50%以下（一般に「事業型ファンド」と呼ばれる。）であれば同法の規制対象とな
らないため、ICO の多くはこの事業型ファンドに該当しそもそも対象外となるのでな
いかという指摘49もあり、実際に資金決済法と金融商品取引法の二重規制が行われるか
否かは現時点では定かでない。また、そもそも流動性の低いものを対象としている「第
二項有価証券」に流動性の高い ICO トークンを当て嵌めることが適当なのかという議
論も「仮想通貨交換業等に関する研究会」をはじめとして各所で頻繁に行われている。 
 
3.2  自主規制 
従来二つの業界団体（一般社団法人日本仮想通貨事業者協会及び一般社団法人日本
ブロックチェーン協会）に分かれ、それぞれが認定資金決済事業者協会 50を目指してい
たが、金融庁の意向やコインチェック事件の影響などもあり、2018 年３月に統一した
国内自主規制の制定を目的として登録業者全 16 社が加盟する自主規制団体として一般
社団法人日本仮想通貨交換業協会（以下「仮想通貨交換業協会」という。）が設立さ
れた。その後８月には認定資金決済事業者協会を金融庁に申請している。（その後、
10 月 24 日に金融庁より仮想通貨交換業協会を認定資金決済事業者協会として認定し
たことが発表された51。また、10 月 29 日に仮想通貨交換業協会よりみなし登録交換業
者の入会受付を開始することが発表された 52。）  
同協会では、会員が ICO に関して以下の行為を行う場合に関する自主規制規則の制
定を検討している。  
                                                   
48 一般社団法人日本仮想通貨事業者協会（2017）p.4． 
49 河村（2018）「金融法務事情」No.2095 p.52． 
50 資金決済法に基づき、会員への指導・勧告や必要規則の制定、順守状況の調査権などの
権利を持つ認定自主規制団体である。前払式支払手段及び資金移動業においては、一般社
団法人日本資金決済業協会が認定を受けている。  
51 金融庁『認定資金決済事業者協会の認定について』2018/10/24． 
52 仮想通貨交換業協会『第二種会員の入会受付について』2018/10/29． 
 28 
① 会員が、自ら資金決済法に定める仮想通貨を発行し、利用者に対して当該仮想通
貨を販売する行為又は他の仮想通貨との交換を行う行為  
② 会員が、会員以外の第三者が発行する仮想通貨について、当該第三者の依頼に基
づき販売又は他の仮想通貨との交換を行う行為  
（出所）「仮想通貨交換業等に関する研究会」第５回配布資料  
 
具体的には、プロジェクトの適格性や実現可能性の審査、募集時／販売終了時／そ
の後の各時点における継続的な情報開示、プログラムやウォレットの安全性検証、資
金使途の明確化、ICO 価格の妥当性検証などを自主規制規則とすることが検討されて
いる。金融庁側も平成 30 事務年度の金融行政方針において、「自主規制機能の早期確
立を促進」と記載していることから、仮想通貨交換業協会を仮想通貨における認定資
金決済事業者協会とした上で、利用者保護を進めていこうとしているものと考えられ
る。したがって、今後は日本国内では仮想通貨交換業協会が定めた自主規制規則に準
拠する形での ICO のみが実施されていくことになるものと推察される。  
 なお、資金決済法において仮想通貨交換業は登録制となっているが、形式的な審査
が通常である登録制としては非常に厳しいもの（金融商品取引法施行前において許可
制や認可制のものは除く。後掲図表 10 参照）となっており、みなし登録業者全社だけ
でなく登録業者にも立入検査を順次行い相次いで業務改善命令を出すなど、当初に比
べても更に厳格化している。（なお、この審査方針については新規参入希望者からの
要望に応えて 2018 年 10 月に書面で公表しており、具体的な審査項目や書面審査に加
えて訪問審査を行うことが明示されている 53。）  
登録制導入の経緯は、前述した FATF のガイダンスでは「登録・免許制」が求めら
れていた中で、金融庁金融審議会「決済業務等の高度化に関するワーキング・グルー
プ（座長：森下哲朗 上智大学法科大学院教授）」における複数回の検討を経た報告書
を受けて登録制が選択されたものである。登録制とした理由については、仮想通貨交換
業者自身が顧客の資産運用を行わないため、金融商品取引業者と同様に登録制とした
とされている。しかし、この決定プロセスについて、同金融審議会の議事録にある以
下の記載からは、仮想通貨交換業者の要望を受け入れる形で免許制の要件が厳しすぎ
るという消極的な理由から、仮想通貨交換業者側の要望に沿う形で登録制導入された
ようにも受け取れる。  
 「まず、業規制ということで、登録制がいいのではないかと。免許制だとちょっと厳
し過ぎるというところと、届出制だと物足りないということで登録制が良いと考えま
す。” 
加納参考人（株式会社ビットフライヤー代表取締役）  
“免許制に関しては厳し過ぎる、一方、届出制でスルーにしてしまうというのもちょっ
とレベルが低いので、登録制が妥当なのではないかと考えます。” 
廣末参考人（ビットバンク株式会社代表取締役）」  
（出所）金融審議会「決済業務等の高度化に関するワーキング・グループ」第４回議事録  
                                                   
53 金融庁『仮想通貨交換業者の登録審査について』2018/10/24． 
 29 
当該金融審議会は 2015 年 11 月に開催されたものであり、2014 年に当時世界最大規
模の仮想通貨交換業者であった株式会社 MTGOX の経営破綻（以下「マウントゴック
ス事件」という）が発生していたことを踏まえた上での発言である。発言の背景とし
て、同事件を他山の石としながらも、産業の育成のためには過度な規制は避けたいと
いう意向が見て取れる54。しかし、2017 年４月に実際に法を施行する際には検討当時
と国内市場の状況が大きく異なっていた。2015 年度には 0.1 兆円以下であった国内の
取引総額が 2016 年度には 3.5 兆円を超えており、更に 2017 年に入っても前年を遥かに
上回るペースで急拡大していたからである。最終的には 2017 年度の取引総額は約 70
兆円に達し、また仮想通貨全体の時価総額も 2015 年 11 月時点の約 0.6 兆円から 2017
年 3 月末時点では約 2.6 兆円まで拡大している。  
 
  
                                                   
54 但しマウントゴックス事件については、当初報道にあったハッキングによる消失でなく、
起訴容疑である経営者個人による業務上横領という見解が前提となっていた。  
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図表 8： 日本国内の仮想通貨取引総額（１億円未満切捨て） 
①現物取引 
 
 
②証拠金・信用・先物取引  
 
（出所）「仮想通貨交換業等に関する研究会」第１回配布資料  
 
こうした大きな環境の変化もあり、金融庁も形式的な審査で登録を認めずに慎重な
姿勢で臨んでいる。その結果が本章第一項に記載した本制度開始時にみなし登録業者
が 16 社も生まれた理由である。この金融庁のスタンスは、仮想通貨交換業者の登録審
査の陣頭指揮を取っていた総括審議官（当時）の佐々木清隆（現総合政策局長）の以
下の発言からも伺える。  
「登録制という比較的緩い規制の下で業者が入ってくる。その際の登録審査は、通常
は形式的なわけですけれども、その登録制を導入した分野でいろいろな業者が入って
きてマーケットを壊してしまうのを何度もみておりましたので、この仮想通貨交換業
者について登録制を導入したというのをみて、これはとんでもないことになる（中略）
通常ですと登録というのは形式要件で認めるわけですが、私はこの分野は非常にリス
クが高いと思いましたので、従来の形式的な登録審査だけでなくて、実質的な審査を
すべきであるということで（以下略）。」  
（出所）岩倉  正和、岩下  直行他（2018）  
 
以上のような姿勢で仮想通貨交換業者に対し、安易に登録を認めずにみなし登録業
者としての審査を続けていたところ、2018 年１月にコインチェック事件が起きてしま
い、実質的には免許制もしくは認可制へと変遷したということであろう。この結果、
全社に対する立入検査などが行われ、多くのみなし登録業者が廃業へと追い込まれて
いる。  
 
通貨名 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度
Bitcoin 23億円 605億円 1兆4,720億円 10兆4,975億円
Ether -               1億円 577億円 5,348億円
Ripple -               -               70億円 1兆2,822億円
Bitcoin Cash -               -               -               2,885億円
Litecoin -               -               -               1,109億円
通貨名 2014年度 2015年度 2016年度 2017年度
Bitcoin 2億円 269億円 1兆9,786億円 56兆4,269億円
Ether -               -               3億円 29億円
Ripple -               -               -               20億円
Bitcoin Cash -               -               -               2億円
Litecoin -               -               -               2億円
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図表 9： 金融ライセンス制度の違い 
 
（出所）酒井（2017）  
 
図表 10： 金融商品取引法制定時における金融ライセンス制度の移行 
 
 
 
（出所）金融庁『金融商品取引法制の概要について【第１回】』  
「第一種金融商品取引業」
流動性の高い有価証券の販売・勧誘や顧客資産の管理の業
務等
「第二種金融商品取引業」 流動性の低い有価証券の販売・勧誘の業務等
「投資運用業」 投資運用に関する業務
「投資助言・代理業」 投資助言に関する業務等
金
融
商
品
取
引
業
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3.3  ICO の分類  
前述した通り、IPO 自体に厳密な定義がないことから、その分類も実施者によって
異なるのが現状である。以下ではそれらの一例である金融庁が主催する「仮想通貨交
換業等に関する研究会」第１回（2018/4/10）において配布された資料及び国内大手法
律事務所であるアンダーソン・毛利・友常法律事務所が公表した文書内で使用した分
類を引用する。  
 
図表 11： ICOの分類 
 ①（出所）「仮想通貨交換業等に関する研究会」第１回配布資料（みずほ証券） 
 
 
②（出所）戸塚、河合、福井（2017） 
 
 
前項に記載した通り、現在の行政解釈では上記のいずれの分類も技術的に仮想通貨
間の相互交換を制限していない場合は、資金決済法上の仮想通貨に該当すると考えら
形態 概要
ファンド持分型
その保有割合に応じて、トークン発行者又は提携する事業者（以下
「トークン発行者等」という。）が行う事業からの収益の分配を受け
ることができるトークン
仮想通貨型 Bitcoin等の決済手段及び送金手段としての利用を想定したトークン
会員権型
トークンの保有によって、トークン発行者等の提供するサービスに関
し、何らかの権利や優待等が受けられるトークン
プリペイドカード型
トークン発行者等の提供する商品やサービスの対価として利用可能な
トークン
アプリケーション・
プラットフォーム型
上記のいずれとも異なるタイプのトークンとして、ネットワーク上の
アプリケーション・プラットフォームを利用するために必要とされる
トークン
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れる。また、資金決済法上の仮想通貨に該当しない場合でも、会員権型やプリペイド
カード型は、その性質から前払式支払手段としての規制を受ける可能性がある。一方、
金融庁の見解によると、有価証券型やファンド持分型は集団投資スキーム（ファンド）
持分規制の対象となる可能性があるとされているが 55、前述した通り現状ではその真否
は不明である。 
 
3.4  IPO／クラウドファンディングとの違い  
（1）IPO との違い  
ICO 同様に企業等が投資家から直接調達する手法としては、有価証券の募集や売出
が代表的である。このうち ICO に性質がより近いものとして、新規株式公開である IPO
がメディア等でしばしば取り上げられる。しかしながら、この両者の実態は大きく異
なるものである。具体的には、保有者の構成、発行体の信頼性、資金調達目的、払込
資金の対価となるもの等の違いがある。  
まずその保有者の構成という部分では、日本証券取引所の株式分布状況調査によれ
ば、IPO 及びその後のエクイティファイナンスにより流通される株式の保有者の大部
分は機関投資家や国内外の法人であり、個人投資家比率は二割に満たない状況が続い
ている。一方、ICO トークンを含む仮想通貨は基本的に機関投資家や法人は保有して
おらず、そのほとんどが個人投資家であるとされている56。  
次に発行体の信頼性という点では、IPO は証券取引所の上場審査を経た企業が金融
商品取引法に準拠した上で行っているため、その発行体に対する信頼性は比較的高い
といえる。また、証券取引所の上場審査以外にも主幹事証券会社の引受審査や会計監
査人による会計及び内部統制監査が行われていることや、虚偽記載における法人・個
人双方への刑事罰、罰金、損害賠償請求リスクなども IPO の信頼度を高めている要素
である。一方、ICO においては、ホワイトペーパーが公表されることが多いものの、
前章に記載した通りその真実性を保証するものは何もないことがほとんどである。  
続いて資金調達目的という観点においては、IPO が既に一定規模で事業を行ってい
る企業の更なる事業拡大のための資金調達に用いられることが多いのに対し、多くの
ICO は第一章にも記載した通り、そもそも今までの直接金融では難しかったシード期
以前の発行体によるプロジェクトが投資対象である。また、IPO はゴーイングコンサ
ーンを前提として事業承継や創業チームのイグジットプランとしても活用されること
があるが、ICO は何らかのプロジェクトの新規開発が主な目的であり、既存事業の事
業承継には用いられることはほぼない。また、同様の理由から詐欺的な ICO を除いて
創業チームへの資金還流目的にも適していない。  
最後に払込資金の対価についてであるが、IPO の払込資金の対価は、その企業の持
分である株式であるのに対し、ICO の場合には基本的に何の財産的裏付けのない ICO
                                                   
55 金融庁答弁『参議院財政金融委員会議事録第十七号』第 193 回国会 2017/6/8 
「出資等をされた資金を用いて事業を行い、その事業から生じる収益の配当等を受けるこ
とができる権利を仮想通貨として販売するといった場合には、一般に金融商品取引法に定
めます金融商品取引業に対するルールが適用されることが考えられようかと思います。」 
56 岩倉、岩下他（2018）p.5． 
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トークンである。しかも ICO トークンには、その機能や保有するメリット、あるいは
そもそもの位置付けすら必ずしも明確でないものすら多くあるのが現状である。  
以上の通り ICO が IPO に劣後していると考えられる点はいくつもあるものの、機動
性や発行体側の負担という点では IPO に比べて ICO に大きく分がある。IPO は上場に
際して数年単位の準備が必要であり、その後の上場コストや継続開示の負担も大きい。
それに対し、ICO は投資家さえ確保できれば数か月で行うことができ、その後の登録
コストや継続開示の負担も相当に小さい。  
 
（2）クラウドファンディングとの違い  
IPO と違い有価証券を用いるとは限らない投資手法であるクラウドファンディング
とも非常に類似性が高い。特に海外においては ICO をクラウドファンディングの一種
としている場合も多く、マサチューセッツ工科大学メディアラボ所長の伊藤穰一及び
同シニアアドバイザーの Gary Gensler は、「仮想通貨交換業等に関する研究会」の第
４回（2018/6/15）において、ICO の定義を「投資と消費の両方を円滑化するクラウド
ファンディング（Crowdfunding Facilitating both Investment & Consumption）」とし
ている程である。我が国においても、どちらも厳密な定義付けが行われていないこと
から、資金決済法における仮想通貨への該当の有無以外で明確に区分することは困難
な部分もあるが、既にクラウドファンディングは一定の市民権を得ており、多くの実
施例がある。また、各目的に応じたプラットフォームも用意されていることから、相
応の実施コストはかかるものの、その実施は比較的容易である。  
本項では以下の主なクラウドファンディングの分類を用いて、同様の効果を発揮す
る ICO の実施を仮定した場合の違いについて考察する。  
 
図表 12： クラウドファンディングの分類 
 
（出所）秋葉（2018）  
 
繰り返しになるが、ICO に明確な定義は存在しないことから、上記のいずれにも類
似した ICO の実施が考えられることになる。  
まず寄付型としては、ICO の場合は ICO トークンが投資家に付与されるため、厳密
な意味では投資家側が何のリターンも享受しない形にはならない。しかし、 ICO トー
クンを無価値とし、かつ将来においても仮想通貨交換業者へ取扱登録を予定しないこ
形態 規制法 概要
寄付型
特になし（寄付金控除
規定はあり）
資金提供者は、寄付として資金を提供し、特にリター
ンを期待しない。
投資型
金融商品取引法（融資
型は貸金業法）
資金提供者は、投資対象として資金を提供し、その利
益から配当等を期待する。
購入型 特定商取引法
資金提供者は、将来、製品やサービスを受けるために
資金を提供し、その資金を利用して開発された製品や
サービスの受け取りを期待する。
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とを明記している場合や譲渡制限を付している場合など、実質的に寄付型クラウドフ
ァンディングと同様の性質となるような ICO の設計は可能であろう。但し、会計／税
務面ではその処理が様々な面で異なると考えらえる。具体的には、第５章で後述する
ホワイトペーパー記載事項を発行体の履行義務とするか否かによる収益認識／益金算
入の問題や、投資家側が所得税法第 78 条 2 項に定める特定寄付金による所得控除を受
けられるのは国や地方自治体及び政令で定められた対象先のみに対する投資に限られ
るため多くの ICO においてこの要件を満たすことは出来ないと考えられることなどで
ある57。  
次に投資型であるが、この中には事業資金等の貸し付けを行う融資型、プロジェク
ト資金拠出を行うファンド型、未公開株式への投資を行う株式型が含まれている。い
ずれも金銭的リターンを期待するものであり、原則として、融資型は貸金業法、ファ
ンド型は「第二項有価証券」、株式型は「第一項有価証券」としてそれぞれ金融商品
取引法の規制対象である。また、株式型については、日本証券業協会の自主規制の適
用を受ける。すなわち、これらについてはいずれも規制の枠組みが整っているという
ことであり、多くの ICO の発行体がこれらの規制に対処することは困難であると考え
られる。  
それぞれの性質や目的は、融資型はソーシャルレンディングとも呼ばれ、貸付によ
る利息の受け取りを目的とするものであり、合わせて元本の回収も行う。この貸付型
が日本では圧倒的に多く、そのシェア率は矢野経済研究所（2017）によると 90%超と
のことである。ICO においては、図表 7-①の債権型に近いものと考えられ、当該図表
に記載の通り、ICO で払込元本の返還を予定するようなスキームは現実的ではない。  
また、ファンド型については、プロジェクトのパフォーマンスにより金銭や現物の
配当を受けることが目的であり、ICO では図表 7-①の有価証券型や図表 7-②のファン
ド持分型とほぼ同義であるが、前述した通り配当がある ICO は「第二項有価証券」に
該当すると想定され、事業型ファンドによる適用除外の可能性はあるものの、現状で
は ICO があえてこの形式で実施されることは考えにくい。一方、株式型については、
主にキャピタルゲインを期待しての投資であるため、その価値の裏付けに差はあるが
目的は ICO と近似している。しかし、株式（投資）型クラウドファンディグは、日本
証券業協会の自主規制により、調達の総額（年間１億円未満）や一人当たりの出資額
（年間 50 万円以下）に制限があるため、この点が ICO とは決定的に異なる。  
最後に購入型は、商品やサービスの提供による金銭以外のリターンを期待して前払
いするものである。ICO においては、将来の非金銭的な利益という点で図表 7-①及び
②の会員権型やプリペイドカード型に近い。実際 ICO とクラウドファンディングを類
似のものとする見解はこの購入型を指していることが多い。しかし、その規制法は大
きく異なる。クラウドファンディングであれば、実施者にとって比較的負担の軽い特
定商取引法となるが、ICO であれば前述した通り、仮想通貨もしくは前払式支払手段
として資金決済法の適用を受けることになる。  
 
                                                   
57 岡山県西粟倉村が日本初の地方自治体 ICO を 2021 年度までに実施するとしている例が
あるが、現時点ではコンセプトの発表のみで、その詳細は明らかになっていない。  
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3.5  小括 
（1）法制度  
 本章第１項で述べた通り、現時点ではほぼ全ての ICO トークンがその発行時点にお
いて資金決済法における仮想通貨に該当すると考えられることから、発行体自身が仮
想通貨交換業の登録を受けるか、既存の交換業者に取扱登録させない限りは日本国内
で ICO の実施はできない。この金融庁の行政解約の是非については、「普通はあり得
ない解釈58」ではあるものの、立法当初に想定したことと現状との違いを考慮して賛成
者が多い。少なくとも ICO に関しては全くの範囲外であり、現在のように世界中で日々
仮想通貨の種類が増えていくようなことは想定されていなかったのは確かであるため、
現実的な対応として評価されているのであろう。一方、金融商品取引法への該当可能
性については、何らかの配当がある場合に集団投資スキーム（ファンド）持分として
「第二項有価証券」への該当可能性が僅かにある程度であり、実質的に ICO が禁止さ
れているためその厳密な要件も明らかになっていない。  
 但し、資金決済法の仮想通貨交換業に対する規制は、下表の通り同法に定める資金
移動業や金融商品取引法に定める金融商品取引業に比べて相対的に軽く、投資家保護
の観点から十分であるのかという問題がある。  
 
図表 13： 現在の業規制比較 
 
（出所）金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第７回配布資料  
 
金融庁もこうした問題点は認識しており、「仮想通貨交換業等に関する研究会」に
おいて、以下の項目についての対策を検討している。  
① 問題がある仮想通貨の取扱い  
② 顧客財産の管理・保全の強化  
                                                   
58 岩倉、岩下他（2018）ｐ.19． 
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Ａ）仮想通貨の流出リスク  
Ｂ）交換業者の倒産リスク  
③ 投機的取引に伴うリスクの抑制  
④ 取引の透明性確保、利益相反の防止  
 （出所）金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第６回配布資料（事務局）  
 
 行政解釈や自主規制法人を通じた規制は応急処置なのか恒常的な対応なのかが不明
瞭であり、こうした中途半端な規制は潜脱行為を誘発し得ると想定されるため、法改
正によりこれらの規制を明文化した上で強化することは妥当であるように思える。但
し、そもそも反権力的な人々が集まって発展してきた仮想通貨の歴史を考えると、単
なる取引業者規制に留まらない利用者保護を行うためには、金融商品取引法等の既存
規制を参考にするだけでは不十分な可能性がある。  
なお、現状の資金決済法及び自主規制を中心とした仮想通貨交換業者への規制は、
仮想通貨をある種のひと固まりとして考えられている部分があり、この点についても
金融庁は仮想通貨が有する様々な機能（支払／決済手段、投機／投資対象、資金調達
目的など）別の金融規制を検討している。「交換業」、「デリバティブ」と並んで「ICO」
もその金融規制区分の一つとなっている 59。具体的には、ICO をその投資性の有無によ
って区分し、投資性のあるもの、すなわち何らかの金銭的リターンがあるものは、そ
の流動性の高さ等の性質から金融商品取引法における「第一項有価証券」に準ずる規
制の枠組みを作ることが提案されている 60。この場合には、仮想通貨交換業者にも第一
種金融商品取引業に準ずる厳しい規制が課されることになり、仮想通貨交換業者を経
由しない場合には発行体自身に同様の規制機能を有する業登録を求める方向であると
している。加えて、現在金融商品取引法に基づく認可金融商品取引業協会である日本
証券業協会を通じて行っている非上場株式の一般投資家への販売制限を参考に、投資
性を有する ICO についても一般投資家への投資勧誘に何らかの制限をかけることも俎
上に載せられている。また、投資性のない ICO については、既存の資金決済法による
仮想通貨交換業者への規制を強化することでの対応を検討している。具体的には、AML
及び CFT 規制の観点から匿名性が高い仮想通貨の流通を防ぐために現状でも実質的に
行っている仮想通貨の取扱登録への関与を明文化することや仮想通貨交換業者を通じ
て実質的に発行体へ開示規制を課すことで投資家との情報の非対称性を埋めることな
どが検討されている。  
 
（2）自主規制  
 本章第２項で述べた通り、新たな規制の枠組みが決まり法制化されるまでの当面の
間は、仮想通貨交換業の自主規制団体である仮想通貨交換業会を通じて実質的な仮想
通貨に対する金融規制が行われていくものと考えられる。このソフトローである自主
規制法人を通じた規制について金融庁は「仮想通貨を取り巻く環境変化に応じた柔軟
                                                   
59 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第６回配布資料 2018/10/3． 
60 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第 10 回配布資料 2018/11/26． 
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かつ機動的な対応が可能な自主規制機能 61」としており、スピード重視や弾力性な変更
が可能であるという観点から、前述した行政解釈の変遷同様に賛成者が多い状況であ
る。金融庁が規制の効力を容易に及ぼすことのできる仮想通貨交換業者における法定
通貨への交換局面こそが仮想通貨の唯一規制可能な局面であるという考え方からは妥
当な手法であるように思えるが、一方で前述した通り仮想通貨のもつ多面性から、仮
想通貨交換業者への規制だけで全てを網羅することは難しい。特に ICO に関しては、
形式的に日本居住者を対象外としていても Peer- to-Peer 取引や一部の海外仮想通貨交
換業者等を経由させてしまえば、現実的には制限のしようがない。こうした仮想通貨
交換業者を通じた規制が有効なのは、規制の範囲内にいる仮想通貨交換業者を経由し
た取引及びそのユーザーのみだからである。つまり、自主規制団体である仮想通貨交
換業会の関与できる部分が限られているということであるが、この点は仮想通貨固有
の特性ともいえるものであり、前述した新たな金融規制制度だけで解消することは困
難であろう。  
また、本稿の趣旨からは若干外れるが、仮想通貨交換業者を経由したユーザーは、
本質的には交換業者の提供するサービスを使っている単なるエンドユーザーに過ぎな
いが、その点をユーザー自身がどこまで理解しているかという点は問題である。仮想
通貨交換業協会によると、日本国内で仮想通貨保有者は 350 万人いるとしているが 62、
この人数はすなわち交換業者経由のユーザー数のことである。実際、ビットコインに
おいて、全ての取引情報をダウンロードしネットワークに参加しているノード（「フ
ルノード」と呼ばれる。）は約 10,000 個あるが、そのうち日本にはわずか 200 強しか
存在していない63。 
こうした多くのユーザーは仮想通貨交換業者に大きく依存しているのが実情であり、
自身の仮想通貨を自ら管理せず仮想通貨交換業者に預けている者も多くこの場合には
仮想通貨交換業者自身のアドレス宛に送付させる形を取ることが多いとされている64。
仮想通貨交換業者は、仮想通貨交換業者に関する内閣府令や金融庁事務ガイドライン
により、自己保有資産との分別管理や帳簿上での顧客別残高管理が課せられているも
のの、実際のブロックチェーン上までの分別管理は求められておらず、ブロックチェ
ーン上では仮想通貨交換業者のノードが保有している状態になっている。これにより、
自らの顧客からの売買注文を仮想通貨交換業者の帳簿内振替だけで処理することがで
きるようになっているが 65、顧客からみれば実質的には銀行預金同様の消費寄託66であ
るともいえることになる。さらに前掲図表８の通り、我が国では現物取引よりもデリ
バティブ取引の取引金額が圧倒的に多い現状である。  
                                                   
61 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第 10 回配布資料 2018/11/26． 
62 金融庁「仮想通貨交換業等に関する研究会」第１回配布資料 2018/4/10． 
63 https://bitnodes.earn.com/ 参照。 
64 末廣（2018）p.56-57． 
65 松嶋、渡邊（2018）p.143-144． 
66 日本証券業協会によると「受寄者が寄託物を消費し、後日それと同種同等、同量のもの
を返還することを約する契約」である。なお、消費寄託は民法第 666 条に定めるものであ
り、2020/4/1 に施行される民放改正にて明確化が行われている。  
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しかし、現在の我が国では仮想通貨交換業者に対する倒産隔離の仕組みは導入され
ておらず、自らの仮想通貨を預ける行為は、すなわち仮想通貨交換業者への与信行為
となる。こうした点を顧客自身がどこまで認知しているかは疑問であり、コインチェ
ック事件により一時的に注目を浴びたものの、最終的にコインチェック社の自己資金
にて弁済されたことから、こうした意識が希薄となっている可能性は十分にある。  
こうした状態は言い換えれば、仮想通貨交換業者が顧客の仮想通貨の管理も行うカ
ストディアンも兼ねているともいえ、現在の仮想通貨業界における仮想通貨交換業者
の役割の大きさを際立たせている。  
なお、ビットコインは送金システムとして成立する上での弱点として処理速度の遅
さが多方面より指摘されており、そもそも処理できる件数に限界があるという問題も
ある。その処理能力は１秒当たり３～４件とされることが多く、実際過去最高の処理
件数は 1 日当たり 40 万件程度である67。こうしたビットコインの処理速度の問題（「ス
ケーラビリティ問題68」と呼ばれる。）は、ブロックのファイルサイズ上限により一度
に処理できる件数に制限があることに起因しており、従来から改善に向けた議論も行
われているものの、現時点では抜本的な解決の目途は立っていない。したがって、当
初に比べて大幅に取引量の増えた現状では、全ての取引をブロックチェーン上に反映
しようがないという事実があるのは確かである。  
 
図表 14： 仮想通貨交換業者の位置付けのイメージ図 
 
（出所）「仮想通貨交換業等に関する研究会」第３回配布資料  
 
（3）ICO の分類  
                                                   
67 https://www.blockchain.com/ にて「Confirmed Transactions Per Day」を参照。  
68 イーサリアムのホワイトペーパーでも既に指摘されていた問題である。  
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 本章第３項で述べた通り、現時点で ICO を明確に類型化することは困難である。し
かし、少なくとも投資家が ICO トークン自体に何らかの価値を見出しているという点
は共通項であり、多くの場合は ICO トークンを保有することにより得られる何らかの
リターンではなく、仮想通貨交換業者に取扱登録された後のキャピタルゲインであろ
う。すなわち、投資家にとっては ICO トークンの値上がり期待こそが狙いであり、ト
ークン自体の性質は値上がりするか否かの判断材料程度の位置付けに過ぎないのでは
ないか。  
 なお、前掲した分類以外にスイスの金融監査機関である FINMA（Financial Market 
Supervisory Authority＝連邦金融市場監査局）が使用した三分類（Payment tokens、
Utility tokens、Asset tokens）があり、世界的にはこれが用いられることも多い。また、
主に既存の金融規制の対象か否かを論じる目的で「Security tokens」と「Utility tokens」
の二つに分けられることもある。  
 
（4）IPO／クラウドファンディングとの違い  
 ICO という言葉自体 IPO に由来するものであるが、本章第４項で述べた通り、その
実態は大きく異なり、全くの別物と考えるべきものである。それにもかかわらず、特
定の部分だけを切り出してイノベーションとして取り上げ、さも IPO に変わる新たな
資金調達手法として ICO が語られていたことは大きな問題であった。ICO 全体の 80%
とも 90%ともいわれるスキャムの中には、こうした投資を煽るような販売手法を用い
た ICO が多くあり、典型的な詐欺の手口ともいえるが、第２章で述べた仮想通貨価格
全般の急騰と合わせて、多くの投資家にとって魅力的に映ったのも事実である。  
 一方、クラウドファンディングとは非常に似た性質を持つものの、その規模や規制
環境には違いがあるといえる。クラウドファンディングは上限規制のある株式（投資）
型以外のものについても、少額かつ小口化されているケースが多いのに対し、ICO は
図表２～４に掲げた通り、直近の平均調達額が 10 億円超という巨額の調達市場となっ
ている。また、リスクマネー供給の必要性が叫ばれて久しく、貯蓄から投資へのスロ
ーガンの下、政府を挙げての取組みが行われているが、クラウドファンディングはそ
うした取組みの一環として法整備と制度の拡充が連動する形で積極的に行われている。
それに対し、ICO に対する環境整備は実質的にはほとんど行われていなかったため、
世界的な規制の流れを受けて、金融庁がとりあえずの処置としてその実施を止めてい
る状況である。  
 また、IPO 及びクラウドファンディングとの共通の違いとして実施コストの差があ
る。IPO の平均実施コストは募集額に対し 4～7%であるとされ、クラウドファンディ
ングはタイプや実施サイトによって大きく異なるものの募集額に対する平均実施コス
トを 8～12%とする報告がある69。一方多くの ICO においては、巨額の資金調達であっ
てもそのコストはトークン設計やホワイトペーパーの作成、プロモーション等に要し
た僅かな経費のみであると推察される。この違いはその実施にあたり第三者が介在し
ているか否かによって生じているものであり、発行体による金融規制への対応コスト、
すなわちその安全性の裏返しともいえる。  
                                                   
69 PwC（2017），AMF（2018-b）． 
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４．諸外国の法制度と規制の行方 
4.1 北米 
（1）米国 
 2016 年６月に起こった「The DAO 事件70」を受けて、同国 SEC は翌７月に「The DAO」
は有価証券に該当し、証券法等の規制が適用されることを記載した報告書を公表した。
この報告書において SEC は、同国の最高裁判例に基づき Howey Test71と呼ばれる実質
性判断によって、「The DAO」は有価証券であると認定した。具体的には、米国にお
ける有価証券の定義の一つに「投資契約」が含まれており、この「投資契約」への該
当の有無を Howey Test により行うという手順であった。その判定方法は、以下の通
りとされている。  
① 他者の経営努力により  
② 利益を得る合理的な期待をして  
③ 共同事業に資金等を出資すること  
（出所）大和証券（2017）  
  
 上記のうち、③の共同事業への資金等の出資については判例上その払込が法定通貨
に限定されていなかったため、特に論点もなく該当した。②の利益を得る合理的な期
待については、「The DAO」のプロジェクト特性（非中央集権的投資ファンド運営）
により、実質的な配当であるプロフェットシェアが潜在的に行われる仕組みであった
ことから、該当するとされた。最後に①の他者の経営努力（によって利益発生）につ
いては、その名前の由来となっている DAO（Decentralized Autonomous Organization
＝自律分散型組織)であることと併存しうるのかに議論があったものの、プロジェクト
特性（利益獲得のためには発行体グループの労力が不可欠）から該当すると結論付け
ている。  
 しかし、同レポートにおいて有価証券に該当するとされたのは「The DAO」のみ（尤
も SEC は本件の事情を斟酌し The DAO の告発は見送っている）であり、その他の ICO
については証券法等の既存法令に該当する場合には当然に当該法令の規制対象となる
という当初のスタンスのままであった。  
 その後、2017 年 12 月に SEC が新たな公式声明を発表し、これまでの ICO トークン
の大部分が有価証券に該当している可能性が高いとされた。また、投資家に対する注
意喚起、弁護士や会計士等の市場専門家に対する投資家保護責任を果たすようなアナ
ウンスとともに、両者に対して証券法違反には SEC として厳しい立場で取り組むこと
を警告している。その後 SEC はこの方針に従い、複数件の新規 ICO に対して証券法の
                                                   
70 非中央集権的投資ファンド運営を目的として、2016 年５月に当時の ICO 最高額である
約 1.5 億ドル相当の Ether の調達に成功したが、翌６月にプログラミング上の欠陥を突か
れ、総調達額の 1/3 にあたる約 0.5 億ドル相当の Ether が流出した。結果として、プラッ
トフォームであるイーサリアムのハードフォークを招いた事件としても有名である。  
71 Howey 社が投資家に販売した果樹園の土地を関係会社にそのまま運営させ、その収穫
物から配当を支払うという契約が、投資契約に該当するか否かが焦点となった事件。  
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開示規則違反として ICO の差し止めを行っている72。（その後、2018 年 11 月にスキャ
ムであることが理由でなく、無許可で証券を販売したことを摘発理由として、２件の
ICO に罰金を科し調達資金を返還させており、今後も同様の摘発が増えていく可能性
がある。）  
 2018 年に入り、ビットコインやイーサリアムが上記の例外として証券に該当しない
ものとして取り扱われるかの議論が継続して行われているが、本稿執筆時点（2018 年
９月）では、結論は出ていない。（SEC 職員が「どちらも有価証券に該当しない」と
のコメントを発表したが、後に SEC 委員長が公式見解ではないとして否定している。） 
  
（2）カナダ  
 政府としては仮想通貨全般に対して積極姿勢であり73、ICO についても 2017 年８月
に同国の証券監督機関である CSA（Canadian Securities Administrators＝証券管理局）
がガイダンスを公表し、同国の証券規制が適用される可能性があるとしながらも、州
単位でのレギュラトリー・サンドボックスを用いて、複数件の ICO を承認している。
その中には同国最大州の監督機関である OSC（Ontario Securities Commission＝オン
タリオ証券取引委員会）が承認したものも含まれており、同じく OSC が承認した新興
向け証券取引所である CSE（Canadian Securities Exchange＝カナダ証券取引所）は、
2018 年２月に ICO と異なり当初から既存の証券法に該当することを前提とする STO
（Security Token Offering）のプラットフォームをリリースしている。５月には当該プ
ラットフォームを用いて適格投資家向けに STO が実施されている。  
一方、2018 年５月には、北米の州レベルの証券監督機関団体である NASAA（North 
American Securities Administrators Association＝北米証券監督協会）による仮想通貨
に関するスキャム摘発作戦「Operation Cryptosweep」に参加し、ケベック州の６件の
ICO に対して中止命令を発出している 74。なお、この作戦自体は米国 SEC の影響を多
分に受けているものと考えられるものの、積極姿勢であった OSC も 2018 年に入り複
数回の注意喚起を行うなど、以前より投資家保護の姿勢を強めている。  
 
4.2 欧州 
 2017 年 11 月に EU の金融監督機関である ESMA（European Securities and Markets 
Authority＝欧州証券市場監督機構）が ICO に関して発行体及び投資家双方に注意喚起
を行った。その後の公式発表はなかったが、2018 年 8 月以降、EU の行政執行機関で
ある欧州議会や欧州委員会が相次いで ICO に関する EU として統一ルール制定を検討
していることを公表しており、今後の世界全体の ICO 規制に大きな影響を与えること
が予想される。  
                                                   
72 6 億ドルの資金を集めた AriseBank（仮想通貨銀行を自称していた）の ICO を 2018 年
１月に裁判所の資産凍結命令を得ることで差し止め、経営者とともに証券法違反等で告発
したケースが最初とされる。  
73 伝統的に技術革新に寛容であること、安価な電力事情、寒冷地、イーサリアムの創設者
である Vitalik Buterin が同国トロント育ち（ロシア系カナダ人）であることなどが、カ
ナダ政府が仮想通貨に積極姿勢である理由とされる。  
74 現在進行中であるが、作戦全体では既に 50 件以上の中止命令等が発出されている。  
 43 
 但し本稿執筆時点においては、EU としての統一ルールが正式決定されていないこと
から、欧州各国の規制検討状況について、以下に記載する。（その後、2018/10/9 付
Reuters（London）の報道によると、ESMA は既存の金融規制の外にあるものを含め
た全ての ICO を規制対象とするか否かについて、米国の規制の動きを参考にしながら、
2018 年中にその方針を報告するとしている。）  
 
（1）イギリス  
 2017 年９月に同国の金融サービス提供会社の監督機関である FCA（Financial 
Conduct Authority＝金融行為規制機構)が、ICO の主なリスク（価格の変動リスク／
詐欺リスク／情報の非正確性）や有価証券に該当する場合には規制対象なり得ること
を注意喚起した。その後は、FCA が 2017 年 12 月に ICO について調査を継続している
旨を公表し、また財務省、FCA 及び中央銀行が共同で「Cryptoassets Taskforce」を組
成し、2018 年 10 月にはその最終レポートを公表しているが、目立った新たな方針開示
はなく、他国や EU の様子見という状況が窺い知れる。但し、既存の金融規制の潜脱
行為があることも認識しているとしており、ICO が有益であると判明した場合には何
らかの一貫した規制によって合法化する可能性があるとしている。  
一方、後掲図表 16 に記載の通り ICO は積極的に実施されており、摘発事例の公表や
報道もないことから、現時点では比較的 ICO が実施しやすい国であるといえる。（な
お、タックス・ヘイブンとして知られるイギリスの海外領土であるケイマン諸島及び
イギリス領ヴァージン諸島でも ICO が多く実施されているが、これらの地域は ICO に
限らず金融規制環境が全く異なる。）  
 
（2）ドイツ  
 2017 年 11 月 に 同 国 の 金 融 監 督 庁 で あ る BaFin （ Bundesanstalt für  
Finanzdienstleistungsaufsicht＝連邦金融監督庁) がイギリスと同様に ICO のリスクに
ついて注意喚起を行っている。その後、BaFin は 2018 年２月に ICO は一律に規制され
るものではないとしながらも、既存の金融商品規制に抵触する可能性のある ICO の要
件とその場合の根拠法等の ICO 規制の枠組みを公表している。  
 また、同国第２位の証券取引所であるシュトゥットガルト証券取引所（Börse 
Stuttgart）は仮想通貨全般に対して非常に積極的であり、2018 年４月に子会社を通じ
て仮想通貨アプリ「BISON」の開発を公表し、８月には同アプリのリリース後 75に ICO
プラットフォームも開発する予定であることを明らかにしている。  
 
（3）フランス  
 2017 年 10 月に同国の金融監督庁である AMF（Autorite des Marches Financiers＝金
融市場庁）が仮想通貨及び ICO に関する法制度の制定に向けて、同庁が作成した以下
の規制案を公表し、広く国民から意見を求めた。  
① 現状の規制を維持したままベストプラクティスを確立する。  
② 既存の証券規制を拡大して ICO を規制する。  
                                                   
75 公式サイトによると 2019 年１月にベータ版をリリース予定となっている。  
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③ ICO に適合した特別法案を提案する。  
  
 2018 年２月に意見募集の結果を発表し、最も国民の賛同を得た ICO 規制案が上記③
の ICO に適合した特別法案、すなわち ICO に特化した新たな法制度の制定を行うこと
であったこと、並びにその結果に従い今後の検討を進めていくことを公表した。 
 その後、2018 年９月に同国議会において ICO 規制法案が承認され、AMF が ICO の
実施に対して事前に行政判断を行い、適格性を認めた ICO に対して Visa を付与する形
式に移行することとなった 76。申請自体は任意としており、Visa のない ICO について
も禁止されないが、AMF が公表するホワイトリストには掲載されないことになり、行
政のお墨付きか否かが一目瞭然となる仕組みとなっている。Visa を取得するには、発
行体は予め AMF に対し ICO 実施申請を行うとともにその詳細を公開する義務を負う
ことが明示された。行政主導で既存規制を如何に ICO に適用もしくは拡大するかを検
討するのではなく、国民に対して意見募集を行った結果を基に独自法制の制定を行い、
その結果として ICO の合法化にまで至った点が同国の他国との違いといえ、任意の
Visa 制としている点も特徴的である。  
 なお、この後 11 月 13 日に AMF の年次総会が開催される予定であり、そのテーマが
「CRYPTO-ASSETS, ICO:HOW TO REGULATE ?」であることから、具体的な規制方
法については今後詰めていくものと予想されるが、前述した公表された規制案では、
発行体が法的実体を構成しないコミュニティである可能性を念頭に入れ、組織単位で
なく実態ベースでの規制77を行うとしている。  
 
（4）ロシア  
2018 年２月に同国の中央省庁である情報技術・通信省（MinComSvyaz）が ICO に
ついて同省及び連邦政府によるライセンス制とすることを検討していることを公表し
ている。公開化された文書によると、自国通貨であるルーブルのみが払込通貨として
使用可能となることや発行者の登録資本の最低要件として１億ルーブル（約１ .7 億円）
を示し、発行体には公募価格での買戻し義務が課されることになる。  
また、2018 年 5 月には同国最大の商業銀行である Sberbank（ロシア貯蓄銀行）が
NSD（National Settlement Depository＝証券保管振替機関）と連携して、ロシア中央
銀行支援の下でレギュラトリー・サンドボックスを用いた ICO 実証実験を行うことを
公表し、９月にロシア国家メディアによってその成功が報じられたとされている。  
 
（5）スイス  
 スイスは仮想通貨関連ビジネスが盛んな国であり、同国の小都市であるツーク（Zug）
はシリコンバレーになぞらえて「クリプトバレー」と呼ばれ、世界中の仮想通貨やブ
ロックチェーン関連企業が集っているとされる 78。イーサリアムの現在の拠点もこの地
である。  
                                                   
76 フランス財務大臣である Bruno Le Maire がツイッター上で発表。 
77 ”does not regulate a profession but only marketing offerings themselves”  
78 小笠原（2018-b）p.339． 
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 同国の金融監督機関である FINMA は、2017 年９月に最初のガイドラインを公表し、
ICO が既存の金融規制に抵触している可能性を指摘し、現在調査中であるとした。ま
た、合わせて投資家に対して注意喚起も行い、ICO が不正であることは否定できない
とし、既存の金融規制に抵触している場合には摘発するとしている。  
その後、2018 年２月に ICO に関する詳細なガイドラインを公表し、以下の三分類（第
３章で前述）ごとに既存のルールがどう適用されるかを明らかにしている。  
① Payment tokens：決済手段として使用されるトークン  
② Utility tokens：アプリケーションやサービスの利用に用いられるトークン  
③ Asset tokens：何らか資産に相当するトークンや配当や利息が得られるトークン  
（出所）FINMA『FINMA launches proceedings against ICO issuer』  
  
まず、①Payment tokens については、支払機能のみを有するトークン（仮想通貨と
同義としている）であり、有価証券には該当せず、既存の規制の対象外としている。
但し、AMT 規制には準拠する必要があるとした。  
 次に、②Utility tokens については、アプリケーションやサービスの利用に用いる場
合には有価証券には該当しないとし、実質的な投資機能を有する場合には有価証券と
して取り扱うとした。  
 最後に、③Asset tokens については、その経済的性質が株式、債券またはデリバテ
ィブに類似しているため、有価証券であるとし、既存の金融規制に服す必要があると
した。  
 実際には上記三分類のハイブリット型も存在し得るとし、その場合には双方の規制
が適用される可能性があるとしている。こうした分類に基づき対象規制を明らかにし
たのがスイスの特徴であり、仮想通貨先進国であるスイスの規制は我が国をはじめと
する他国にも大きな影響を与えている。なお、実際に 2018 年７月に債券的な性質を持
つ Asset tokens を無許可で発行したとして ICO の発行体を摘発している。  
 
4.3 アジア／オセアニア 
（1）中国 
2017 年９月に中国人民銀行等の政府機関より、ICO を全面禁止することが一斉に発
表されている。併せて同国内での仮想通貨交換業者への規制も強め、結果として同国
三大交換業者（BTCC／Huobi／OKCoin）がすべて閉鎖（その後拠点を香港に移して
再開）に追い込まれ、当時世界最大の交換業者で上海に本社があった Binance が香港
に移転（その後 2018 年３月にマルタへ再移転、OKCoin も同様に香港→マルタと移転）
をするなど、その影響は大きかった。  
これらの施策の理由として、ICO の 90%が詐欺等であることから投資家保護の観点
をあげているが、その背景にあるのは、ICO の盛り上がりによる自国通貨の流出懸念
や政府の金融コントロール喪失リスクなどであると考えられる。  
2018 年に入っても全面禁止の方向性に変更はなく、広告やマイニングも禁止するな
どむしろ規制を強化する方向に進んでいる。本稿執筆時点でもこの流れに変更はない
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ものの、ICO 市場だけでなく仮想通貨市場全体へ与える影響が非常に大きい国である
ことから、同国の今後の行く末には注目が集まっている。  
一方、ブロックチェーン技術そのものに対しては前向きであるとされ、特許取得を
含む技術開発が国家を挙げて進められている。  
 
（2）韓国  
2017 年９月に同国の金融規制機関である FSC（Financial Services Commission＝金
融委員会）が ICO を禁止する方針であることを公表した。これは同月に発表した中国
に続くものであった。その理由としては、詐欺等のリスクからの投資家保護をあげて
いる。  
その後は ICO 再開に向けた議論が同国内で積極的に進められており、ICO 合法化法
案の提出準備が同国内メディアで報じられるなど、中国とは異なる状況となっている。
本稿執筆時点では再開の正式決定が行われていないものの、条件付きでの許可に向け
て検討が進んでいるものと推察される。その背景としては、政府のブロックチェーン
全体を産業として大きく伸ばしたい意向や ICO 規制により同国企業の海外流出（海外
での ICO 実施）懸念があるものと考えられる。  
 
（3）シンガポール  
 2017 年８月に同国の通貨管理機関である MAS（Monetary Authority of Singapore
＝金融管理局）が証券法に該当する ICO は規制の対象となる旨を公表した。その後 11
月に具体的なガイドラインを発表し、有価証券や集団投資スキーム持分に該当する場
合には目論見書の提出が必要となるとするとともに、例外規定の明示やケース別の解
説なども行っている79。  
 その後 MAS は、2018 年５月に個別名称は開示していないものの、ICO に対して証
券法違反（目論見書の不発行）として差し止め命令を下している。これは、 ICO トー
クンが実質的に株式であるとしたものであり、発行体は MAS の指示する是正措置及び
資金の返還を受け入れたとしている。（合わせて、８つの仮想通貨交換業者に対して、
仮想通貨の交換を扱う場合には MAS の承認が必要であると警告を発している。）  
 さらに 2018 年 11 月には SGX（Singapore Exchange＝シンガポール証券取引所）が
同国の上場会社が ICO をする際の実施規則や開示要件を明らかにしている 80。なお、
SGX が対象としているのは ICO トークンでなく、発行体である上場企業自身であるこ
とが強調されている。  
 
（4）オーストラリア  
                                                   
79 「小規模（12 か月間で 500 万シンガポールドル以下の調達もしくは 50 人以下の私募）」
「プロ向け（期間投資家・適格投資家）」を例外条件としている。  
80 2018 年８月に SGX 上場企業（新興市場の Catalist 上場）である Y Ventures Group LTD.
が子会社を通じて ICO を実施しているが、コンプライアンスコスト等を理由に 10 月には
発行体に対する出資比率を 60％から 20％へと引き下げ連結対象外としている。  
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 2017 年９月に同国の独立金融監督機関である ASIC（Australian Securities and 
Investments Commission＝証券投資委員会）が ICO 規制のガイドラインを公表してい
る。このガイドラインでは ICO が同国の消費者法や企業法の適用を受ける可能性があ
るとし、その該当する要件や該当した場合の既存法における必要手続を示すことで、
既存法制度の下で合法的に ICO を実施可能にしている。  
 その後、2018 年５月に同ガイドラインは更新され、詐欺的 ICO への警告、AML 及
び CFT 規制への対処、国外実施 ICO に対しても同国法が適用されることの明示などの
規制強化策が追加されている。実際に ASIC は投資家保護を理由として、ICO の摘発
を相次いで行っており、４月から９月の間で既に５件の ICO を差し止めたことを公表
している。また、ASIC は９月に公表した事業計画の中で、今年度の活動項目の筆頭に
仮想通貨を挙げ、特に仮想通貨交換業に対する規則の制定と ICO に対する監視及び介
入を行うとしている。  
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4.4 小括 
 本項で記載した諸外国の規制の状況をまとめると以下の図表の通りである。 
 
図表 15： 各国の規制状況 
 
（出所）各国規制当局の発表を基に筆者作成 
 
 こうして並べてみると、巨大な経済圏の中では、早々に全面禁止に踏み切った中国
に対し、是々非々で個別対応している米国とその米国の動向を気にしている EU とい
う構成が見て取れる。また、当初より既存規制下で積極的に受け入れていたスイスや
シンガポールに対し、独自規制を新たに制定するフランスやロシアの今後がどうなる
かについては大変興味深いところである。いずれにしろ、こうして多くの国がその方
針を明確にすることは投資家だけなく発行体にとっても望ましいものであると考えら
国名 実施可否 規制法 対処方針等
米国 不明 既存証券法
実施件数は多いが同様に摘発件数も多い。SECの最終
見解次第では全てのICOに返還命令が出される可能性
もあり、先行きは不透明である。
カナダ 可 既存証券法
州単位のサンドボックスにより複数件のICOやSTOを
承認。スキャムや無許可事業者の摘発も並行して
行っている。
EU － 検討中
注意喚起を行って以降、EUとしての統一ルールの制
定を検討中。また、米国の動向を参考にしながら全
てのICOについて規制の要否も検討中。
イギリス 可 既存証券法
現時点ではICOが積極的に行われている。注意喚起は
出されているが、具体的な規制方針は明らかにして
おらず、摘発例の公表や報道もない。
ドイツ 可 既存証券法
既存証券法に該当する可能性のあるICOの要件を公
表。同国第２位の証券取引所が仮想通貨全般に積極
であり、ICOプラットフォームの開発を表明。
フランス 可 ICO特有
国民の意見を募った結果、新たな法制度を選択し、
適格と認めたICOに対してVisa（取得は任意）を付与
し、ホワイトリストに掲載する形式に移行予定。
ロシア 可 ICO特有
発行体に買戻し義務を課すライセンス制とするICO特
有の規制案を準備中であり、ICOが正式に合法化され
る見込。
スイス 可 既存証券法
ICOトークンの三分類を示した上で、Asset tokens
（株式や債券等に類似）の場合には既存の金融規制
が適用されるとした。
中国 不可 －
2017年９月に禁止。ブロックチェーン技術には前向
きだが、ICOを含む仮想通貨には否定的なスタンス。
韓国 不可 －
2017年９月に禁止。以降、再開に向けた声はあがっ
ているものの、再開には至っていない。
シンガポール 可 既存証券法
規制当局や証券取引所がガイドラインを示し、既存
規制下でICOを行う方法を明確にしている。
オーストラリア 可 既存証券法
仮想交換業者に対する規制の枠組みを検討中。ICOに
対しては複数件の差し止めを行い、今後も介入する
方針である。
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れる。但し、上表にあるような先進国において一度制定されたものは、関連するプレ
イヤーから信頼性をもって受け入れられるのが通常のため、ある程度の継続性は必要
である。途上国であれば朝令暮改は許容されるかもしれないが、こうした国々ではそ
うした行為はなるべく避けるべきであり、市場の変化に対応できる規制ルールとして
いるか否かが各国の腕の見せ所である。  
 
図表 16： 国別 ICO実施件数 
 
（出所）PwC Strategy、Crypto Valley Association（2018）  
 
上表は過去二年間（但し 2018 年は５月末時点）の国別 ICO 実施件数である。本稿で
は直接取り上げていないが、欧州ではマルタやエストニア、アジアでは香港なども ICO
が盛んな国または地域である。マルタや香港は本章で記載したように中国の仮想通貨
交換業者の移転先にもなっているなど仮想通貨全般に積極姿勢であり、エストニアは
近年話題となっている仮想通貨に限らないフィンテック先進国である。また、ベラル
ーシのようにあえて発行体には特段の規制をせずに ICO を合法化81する国もあり、各
国の思惑も様々であるといえる。  
上表の調査元である PwC Strategy 及び Crypto Valley Association（スイス政府支援
の独立団体）によれば、米国、スイス及びシンガポールが依然として主要な世界的 ICO
拠点であるとしている。また、2018 年に入ってイギリスの伸長が著しいとしているが、
イギリス自身がその後公表したレポートでは 2018 年後半に入り、同国の ICO は失速し
ているとされている82。  
こうした ICO の失速は 2018 年後半に入り、様々なメディアで報じられるようになっ
た。その原因として、仮想通貨価格の下落やスキャムの多さ、米国 SEC の摘発など様々
な点が挙げられている。こうした状況を受けて、前述した STO の実施例が徐々に増え
ており、「ICO の次は STO」とするようなインターネット上の記載も多く見かけるよ
うになった83。STO とは発行体が既存の証券法の規制を受け入れる前提で行われるもの
であり、基本的にトークンは有価証券同様に何らかの権利を表章する。既存の金融規
                                                   
81 但し、発行体は規制していないものの、投資家サイドには厳しい要件を設けているため、
実質的には投資家を適格投資家向け限定とする規制である。  
82 PwC Strategy, Crypto Valley Association（2018）p.4，HM Treasury, FCA, Bank of 
England（2018）p.14-15． 
83 例えば「ICO の次 STO」と Google で検索すると既に 15 万件以上ヒットする。  
2017 2018（※）
米国 87 56
ロシア 57 不明
シンガポール 35 53
スイス 33 28
イギリス 26 48
※2018年は５月末時点である
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制に準拠するということは設計の自由度は当然低くなるが、投資家から見ればその分
安心度が高いということになる。発行体にとっては通常の株式、債券またはデリバテ
ィブ等と同じ手続きを踏むことになるが、プログラミングにより、仲介コストや信用
コストを削減できる可能性があるというメリットがある。  
なお、実際にはまだまだユースケースが不十分であり、一部では「Programmable 
Equity」などとも呼ばれているが、複雑な金融商品をプログラミングすることは現実
的ではなく、どこまでがプログラミング可能なのかについてもこれからの議論である。
類似のものとして、ETO（Equity Token Offering）があり、こちらは株式のトークン
化であり、まさに「Programmable Equity」である。  
その他、諸外国においては ICO の発展形ともいえるような以下のスキームも考案さ
れており、実際に資金調達も行なわれている。  
① DAICO（DAO＋ICO）  
② ICCO（Initial Convertible Coin Offering）  
③ Reverse ICO 
 
 ①DAICO は、 2018 年１月に Vitalik Buterin が提案したもので、非中央集権型管理
によって、プロジェクトのみに依存するのを防ぐことを目的としている 84。具体的には
tapという 1秒間に引き出し可能な通貨量を定める単位を投資家の投票によって決める
というものである。また、同じく投資家の投票によって残存 Ether の引き出し（「永
久的な破壊」としている。）が可能なため、スキャムによる資金の持ち逃げを回避可
能とされる。 2018 年５月には、第一号案件の実施例 85が報告されているが、その後
の実施例は確認できていない。  
 ②ICCO は、株式に転換可能なトークンであり、すなわち転換社債型新株予約権付
社債（Convertible Bond、以下「CB」という。）のトークン化である。これも STO の
一種であると考えられる。CB も株式同様に証券取引所に上場される商品であるが、発
行者が上場企業に限られることが通常であるため、非上場企業が行えるというメリッ
トがある。2018 年７月にマルタで同国の証券法に則った形での第一号案件の実施が開
始され、現在公募期間中である 86。（発行体はホワイトペーパーと目論見書の両方を作
成している。）  
③Reverse ICO は、新たなスキームの変更ではないが、既に一定の事業を行ってい
る企業が行う ICO のことである。スタートアップが行うものは、ICO を行ってからビ
ジネス構築であるが、この場合にはその流れが逆となることからこう呼ばれる。通常
の資金調達と変わらないともいえるが、第２章に記載した 2018 年 3 月に当時の過去最
高額である 17 億ドルもの超大型 ICO を行った Telegram はこの Reverse ICO に該当す
る。我が国でも現在複数の大企業が国内外での実施を検討中であるとされるため、そ
う遠くない将来に実施される可能性がある。なお、現在の我が国で実施可能な ICO の
                                                   
84 Vitalik Buterin（2018）． 
85 ABYSS（2018）． 
86 PALLADIUM 公式サイト参照。 
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手法のうち、既存の仮想通貨交換業者に販売を媒介、取次または代理して貰う方法は
IEO（Initial Exchange Offering）と呼ばれている。  
 また、上記で紹介したものとは別に「Air Drop（エアドロップ）」と呼ばれるもの
もある。これはその手法はいくつかあるものの、無償でトークンを配布するものであ
り、対価の支払がなく現在の仮想通貨規制や金融商品取引法の対象外と考えられてい
ることから、現在の我が国でも実施されているものである 87。この「Air Drop（エアド
ロップ）」で配布されるトークンの多くもイーサリアム上で作成された ERC20 トーク
ンである。  
 発行体の直接的な目的はトークン保有者を増やすことあり、その結果、自社サービ
スの利用につなげる広告やマーケティング目的のものもあれば、流動性を持たせるこ
とで当該トークンの値上がりを期待するものもある。Bitcoin も目的は全く異なるもの
の、マイニング報酬としての配布のみを行うことから、広い意味ではこの「Air Drop
（エアドロップ）」の一種ともいえる。  
 しかし、米国の SEC はこの「Air Drop」規制する可能性があり、実際に資金等の決
済がなくとも、「発行体の経済的利益を促進し、そのトークンの取引市場を育成する
サービスと引き換えに、発行体は投資家にコインを提供した」として、Howey Test の
結果、有価証券として認定している 88。これは、Bounty Program（バウンティプログ
ラム）と呼ばれる ICO の第二フェーズとして、ICO プロジェクトの広告目的で Air Drop
を行う行為に対して摘発を行ったものである。但し、このケースは元々の ICO 自体が
スキャムである可能性が高く、「Air Drop」そのものに対する判断であったのかは不
明である。  
 
 
５．発行体の会計面／税務面の考察 
5.1  会計基準   
本稿執筆時点において、我が国の上場企業において採用されている会計基準である、
日本会計基準（以下「J-GAAP」という。）、国際会計基準（以下「IFRS」という。）、
米国会計基準（以下「US-GAAP」という。）のうち、仮想通貨に関する何らかの個別
会計基準を制定しているのは J-GAAP のみである89。J-GAAP においては、我が国の会
計基準設定主体である企業会計基準委員会（Accounting Standards Board of Japan、以
下「ASBJ」という。）が 2018 年３月 14 日付で実務対応報告第 38 号「資金決済法にお
ける仮想通貨の会計処理等に関する当面の取扱い（以下「本実務対応報告」という。）」
を公表しており、改めて企業会計基準が制定されるまでは本実務対応報告が仮想通貨
に関する唯一の会計基準となっている。本実務報告では、仮想通貨の司法上の取り扱
いが明確になっておらず法律上の財産権が存在しうるかは不明確としながらも、その
                                                   
87 但し、小笠原（2018-b）によると、景品表示法に抵触する可能性がある。  
88 SEC（2018-b）． 
 なお、摘発された発行体の名称から「Tomahawk Order」とも呼ばれている。  
89 但し、関口（2018）によると、IFRS 採用各国の会計士協会や米国の仮想通貨に関する
商工会議所からは会計処理に関する整理や提案が行われているとのことである。  
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キャッシュ・フロー生成能力から仮想通貨を会計上の資産として認識するとしている。
その他本実務報告から明らかになった点は以下の通りである。  
① 直接参照することができる既存の個別会計基準は存在しない。（そのため、本実
務報告において新たに基準を定める。）  
② 仮想通貨を時価評価の対象とする。また、時価評価額は自己が最も取引額の多い
仮想通貨交換業者の取引価格（＝活発な市場が存在すると認める）とし、取得ま
たは売却に要する付随費用は含まないものとする。活発な市場が存在しない仮想
通貨については、期末処分見込価額まで簿価を切り下げる。  
③ 仮想通貨の売却損益認識時点は売買の合意があった時点とする。  
④ 仮想通貨交換業者が顧客から預かった仮想通貨については、自己保有分と簿価分
離した上で期末の時価評価を行う。但し、当該預り仮想通貨からは評価損益を認
識しない。  
 
「本実務対応報告は、仮想通貨の会計処理及び開示に関する当面の取扱いとして、
必要最小限の項目について、実務上の取扱いを明らかにすることを目的とする」とさ
れているため、本実務報告において明らかになった部分は決して多くない。また、資
金決済法において ICO の位置付けが明確になっていないことなどを理由として、本実
務報告の範囲から「自己（自己の関係会社を含む。）の発行した資金決済法に規定す
る仮想通貨は除く」としていることから、ICO については実質的にその対象外となっ
ている。  
 上記の通り、本実務報告では必要最小限の項目しか明らかになっておらず、記載が
ある項目についても、例えば期末の評価時点や売却の合意があった時点の具体的な解
釈の指針はなく、本実務報告を参照にした実務上の会計慣行の積み重ねが待たれてい
るところである。  
 
5.2  想定される会計処理  
（1）メタップスのケース分析  
我が国の上場企業が直接 ICO を行ったケースは存在しないが、前述した株式会社
NEW ART HOLDINGS を含めて、上場企業の連結子会社が実施しているケースはいく
つかある。連結財務諸表作成の観点では連結子会社が実施している場合もその対象と
なるため、本項では東証マザーズ上場企業である株式会社メタップス（会計基準：IFRS、
会計監査人：PwC あらた有限責任監査法人、以下「メタップス」という。）の連結で
の会計処理について考察する。メタップスは、韓国に有する連結子会社である Metaps 
Plus Inc.が現地で行った ICO（仮想通貨名：Pluscoin（以下「PLC」という。）、販売
期間：2017/9/26～2017/10/1090、総調達額：898 百万円）による調達の後に 2018 年８月
期本決算を迎えており、その会計処理が既に明らかになっている。世界最大級の会計
事務所のメンバーファームである大手監査法人による IFRS 準拠の連結財務諸表への
監査意見表明であることから、ICO の会計処理としてはベンチマークになり得るケー
                                                   
90 第４章に記載した通り韓国は 2017 年９月に ICO 禁止の方針を打ち出しているが、発表
日（2017/9/29）以前に実施されたものに対する遡及適用はなかった。  
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スと考えられる。メタップスの 2018 年８月期の連結計算書類及び有価証券報告書によ
ると、ICO に関する主な会計処理は以下の通りである。  
① ICO の対価として受け取った Ether は実施日における市場価格（主要な仮想通貨
交換業者における取引価格）を取得原価として無形資産（借方）及び繰延収益（貸
方）として認識し、受取時点において収益認識を行なわず、評価差損益も認識し
ない。（トレーディング目的の棚卸資産へ振り替える場合を除く）  
② 自社保有分の ICO トークン（PLC）については帳簿価額０円の無形資産とし、
評価差益も認識しない。  
③ 耐用年数の見積りが行えないため無形資産の償却は実施せず、正味売却価額を回
収可能価額とする減損テストの対象とする。また、売却またはサービスの対価と
して消費した場合、帳簿価額と売却対価またはサービス取引日の公正価値との差
額を損益として認識する。  
④ ホワイトペーパーに記載された義務の履行に応じて段階的に繰延収益を取り崩
すことで収益を認識する。  
 
上記①の「無形資産」及び「繰延収益」の IFRS における定義91は以下の通りである。
まず「無形資産」とは、IAS（International Accounting Standard＝国際会計基準）第
38 号「無形資産（Intangible Assets）」により「過去の事象の結果として企業が支配
し、かつ将来の経済的便益が企業に流入することが期待されている資産のうち、物質
的実体のない識別可能な非貨幣性資産」とされており、同社では仮想通貨を表す科目
として採用している。また、無形資産は同号の定めにより「取得原価により当初測定
される」とされているが、同社は ICO 実施日における Ether の主要な仮想通貨交換業
者における取引価格を取得原価としている。これは非貨幣性資産（PLC）との交換に
よって無形資産（Ether）を取得したと整理しているものと推察される。この場合には
同号の定めにより、取得原価は当該資産の公正価値となるため、ICO 実施日における
Ether の主要な仮想通貨交換業者における取引価格が取得原価となる。また、無形資産
はトレーディング目的の棚卸資産と異なり期末における公正価値評価の対象とならな
いため、保有区分の変更を行わない限り評価差益は認識されないことになる。  
次に「繰延収益」とは IAS 第 18 号「収益（Revenue）92」に定める収益認識の基準
を満たさない場合に収益の測定が行えるまで繰り延べる科目である。本件においては、
同号の定めにより「PLC の発行と引き換えに受領した仮想通貨またはサービスの公正
価値」にて当初測定されている。なお、繰延収益についての詳細は後述するが、その
計上額は無形資産の当初測定額とは多少異なっている93。その理由についての記載はな
いものの、PLC の従業員への付与があったため、IFRS 第２号「株式に基づく報酬
（Share-based Payment）」の規定の準用により、当該 PLC の公正価値の分だけ繰延
収益が膨らんでいる可能性などが考えられる。  
                                                   
91 無形資産の解釈は ASBJ『無形資産に関する論点の整理』2009/12/18 による。  
92 翌期からは IFRS 第 15 号「顧客との契約から生じる収益（Revenue from Contracts with 
Customers）」が適用となるが、会計処理自体は変わらないと推察される。  
93 無形資産：898 百万円に対して繰延収益：925 百万円となっている。  
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上記②については、同社の場合、韓国における仮想通貨交換業の運営を目的として
ICO を実施しているため、流動性を確保する目的で自社でも一定量の ICO トークン
（PLC）を当初より保有している。ここで無形資産の当初測定額は前述した通り取得
原価であるが、自己創設の無形資産の取得原価については、IAS 第 38 号により「無形
資産の認識要件を最初に満たした日以降に発生する支出の合計」とされている。した
がって、自社保有分については０円での計上となる。なお、この帳簿価額０円である
自己保有分については、当初はトレーディング目的の棚卸資産として評価差益を認識
していたが、後に区分を無形資産へと変更し評価差益を取り消している 94。この変更理
由について同社は「自社及び自社の関係会社が発行した仮想通貨については、その他
の仮想通貨とは異なり、交換所での売買だけではなく、外部交換所へ上場させる際の
手数料として支払い手段のように使用することもあり、交換所で保有しているのでト
レーディング目的、と単純に結びつけることもできない」としている。なお、トレー
ディング目的の棚卸資産の定義は、IAS 第２号「棚卸資産（Inventories）」により「主
に近い将来に売却し、価格の変動による利益又はブローカーやトレーダーの利ざやを
目的として取得されたもの 95」とされているため、同社の場合には売買以外にも使用用
途を検討していたことが取り消しの要因となったものと推察される。  
上記③については、IAS 第 38 号により「無形資産が企業に対して正味キャッシュ・
インフローをもたらすと期待される期間について予見可能な限度がない場合、当該無
形資産の耐用年数は確定できない」とされているところ、同社は「仮想通貨には使用
期限がなく、交換手段として用いられる限り存続するため耐用年数が確定できない」
としている。また、減損テストについては、主要な仮想通貨交換業者における期末の
取引価格から処分コストを差し引いた金額（すなわち正味売却可能価額）を回収可能
価額としているが、IAS 第 38 号の規定により非償却の無形資産については減損の兆候
がなくても毎期の減損テストが求められている。  
上記④は最も特徴的な会計処理である。同社の場合、ICO 実施国である韓国におい
て仮想通貨保有者の権利と義務に関する法整備が行なわれていないため、「ホワイト
ペーパーに記載されている権利と義務に基づいて ICO の会計処理を行い、PLC 保有者
に対する義務を負債（すなわち繰延収益）として認識」したとしている。但し、仮想
通貨の法的性質が明らかになっていない状態で、更にその位置づけが不明確であるホ
ワイトペーパーを根拠として会計処理を行った理由についての十分な説明はない。ま
た、将来的にホワイトペーパーに記載されている権利と義務の解釈が変更された場合
には、当該会計処理も変更となる可能性があるとしている。ここで、「PLC 保有者に
対する義務」とは、ホワイトペーパーに記載された保有者特典である、Ａ「一定期日
までに仮想通貨交換業を開始しない場合の払込 Ether 返還」及びＢ「プラットフォー
ムの運営及び当該プラットフォーム内の取引手数料の割引」である。前者であるＡに
ついては、期日を予め示した上で未達成の場合には全 Ether 返還としていたことから、
実質的な ICO の停止条件として考えても違和感はない。実際に同社は予定通り 2017
年 11 月に仮想通貨交換業を開始している。しかし、後者のＢについては、ホワイトペ
                                                   
94 株式会社メタップス『自社発行仮想通貨の会計処理に関するお知らせ』2018/7/13． 
95 ASBJ『棚卸資産の評価基準に関する論点の整理』2005/10/19． 
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ーパーにその提供時期や割引金額についての記載がない。IAS 第 18 号では収益認識の
要件96は「物品の販売」、「役務の提供」及び「企業資産の第三者による利用（利息、
ロイヤリティ及び配当）」の分類ごとに定められている。また、いわゆるポイント制
度に対する会計処理指針として、IFRIC（International Financial Reporting 
Interpretations Committee＝国際財務報告解釈指針委員会）が策定した解釈指針第 13
号「カスタマー・ロイヤルティ・プログラム（Customer Loyalty Programmes）」も
存在する。いずれの場合においても収益認識の要件として共通しているのが「収益の
額を信頼性をもって測定できること」であり、単一取引であっても個別に識別可能な
構成要素ごとに分解してこの要件を適用する必要がある。しかし、「収益の額を信頼
性をもって測定できない」構成要素は単独では会計処理の単位となり得ないため、他
の構成要素と結合して収益認識が行われることになる。そのため、「１つの取引に個々
に識別可能な財の販売（PLC の販売）と役務の提供（上記Ａ及びＢ）が含まれている
場合であっても、収益の認識時点が通常、後となる役務の提供対価の公正価値を信頼
性をもって測定できない限り、財の販売と役務の提供とは一体で１つの会計処理単位
として取り扱われるため、その収益認識時点は、役務の提供に適用される収益認識時
点となる」とされている。すなわち、上記Ａ及びＢを義務として認識する以上、「全
てのプラットフォームを整備し、割引の詳細が決定されるまで収益の額を信頼性をも
って測定することができない」ことになり、結果として同社の場合には繰延収益を全
く取り崩せていない。しかも前述した通り、Ｂの義務についてはその提供時期や割引
金額の記載がなかったため、このままでは繰延収益の取り崩し時期の目途も立たない
ことになってしまう。  
こうした事態を回避するかのように同社では、2018 年 10 月 30 日付で新たなホワイ
トペーパーを公開し、PLC と引き換えることのみで入手できる新たな Pluscoin（以下
「NPLC」という。）の発行を行っている。この NPLC の保有者特典は「2019 年 12 月
31 日までの期間において、Metaps Plus Inc.が関与する ICO 案件のプレセールへの参
加権を取得する機会を得る」としていることから、PLC から NPLC へと交換が行われ
たものにかかる繰延収益は 2019 年 12 月までに順次取り崩されることになると同社は
公表している97。  
 
（2）ICO により受け取った仮想通貨の貸借対照表における表示 
メタップスの会計処理については、ICO により受け取った仮想通貨の貸借対照表に
おける表示という点でもいくつかの論点が考え得る。そこで、同社が採用している会
計基準である IFRS 及び我が国の多くの上場企業が採用する J-GAAP 双方についての検
討を行う。通常この ICO により受け取った仮想通貨は発行体の意思により自由に処分
できることから、本実務報告が対象としている仮想通貨の範囲と本質的な違いはない
                                                   
96 収益認識の解釈は日本公認会計士協会『我が国の収益認識に関する研究報告（中間報告）
－IAS 第 18 号「収益」に照らした考察－』会計制度委員会研究報告第 13 号 2009/7/9 に
よる。 
97 株式会社メタップス『（開示事項の経過）当社連結子会社の  ICO に伴う会計処理につ
いて』2018/11/29． 
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ためである。なお、前述した通りどちらの会計基準も ICO の会計処理方法を直接的に
定めていないものの、既にコンバージェンス 98が相当程度進み差異が小さくなっている
ことから、ICO の会計処理における両者の差は小さいものと推察される。また、J-GAAP
の本実務報告には貸借対照表の表示科目の定めはないため、両者とも既存の他の個別
会計基準に基づいて表示科目を検討することになる。メタップスは ICO により受け取
った仮想通貨を無形資産と処理しているが、他にも通貨や金融資産、棚卸資産等への
該当可能性が考えられる。これらの資産科目の定義については、以下の図表に記載の
通りである。 
 
図表 17： 資産科目の定義99 
 
（出所）図表内に記載の各会計基準より筆者作成 
 
上表より、仮想通貨は法定通貨でないことから、通貨に該当しないことは明らかで
ある。一方、金融資産、棚卸資産、無形資産については ICO の設計次第でいずれも該
当可能性があると考えられるが、ASBJ は本実務報告作成の理由として、仮想通貨に直
接参照できる既存の会計基準は存在しないとしているため、本実務報告内の結論の背
景において、これらの項目を列挙した上で以下の通り、全ての可能性を否定している。  
                                                   
98 「自国基準を保持しながら、自国基準と IFRS との差異を縮小することによって IFRS と同
様な会計基準を採用しようとすること」（出所）日本公認会計士協会  IFRS の基礎知識  
99 IFRS の解釈は全て ASBJ による。 
IFRS J-GAAP
外国通貨
金融資産
（IAS第32号）
一方の企業にとっての金融資産と、他
の企業にとっての金融負債又は資本性
金融商品の双方を生じさせる契約。
（金融商品会計に関する実務指針 第４項）
現金、他の企業から現金若しくはその他の金
融資産を受け取る契約上の権利、潜在的に有
利な条件で他の企業とこれらの金融資産若し
くは金融負債を交換する契約上の権利、又は
他の企業の株式その他の出資証券。
棚卸資産
（IAS第2号）
① 通常の事業の過程において販売を目
的として保有されているもの
② その販売を目的とする生産の過程に
あるもの
③ 生産過程もしくは役務の提供に当
たって消費される原材料または貯蔵品
主に近い将来に売却し、価格の変動に
よる利益又はブローカーやトレーダー
の利ざやを目的として取得されたもの
をトレーディング目的とする。
（棚卸資産の評価に関する会計基準 第３項）
商品、製品、半製品、原材料、仕掛品等の資
産であり、企業がその営業目的を達成するた
めに所有し、かつ、売却を予定する資産のほ
か、売却を予定しない資産であっても、販売
活動及び一般管理活動において短期間に消費
される事務用消耗品等も含まれる。なお、売
却には、通常の販売のほか、活発な市場が存
在することを前提として、棚卸資産の保有者
が単に市場価格の変動により利益を得ること
を目的とするトレーディングを含む。
無形資産
（IAS第38号）
過去の事象の結果として企業が支配
し、かつ将来の経済的便益が企業に流
入することが期待されている資産のう
ち、物質的実体のない識別可能な非貨
幣性資産
（無形資産に関する論点の整理 第28項）
明確な定義は存在しないが「識別可能な資産
のうち物理的実体のないものであって、金融
資産でないもの」。
（本実務対応報告 第30項）
一般的に中央銀行等の裏付けのある法定通貨であることが想定されている。
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まず、金融資産については、ASBJ は本実務報告において、仮想通貨は「仮想通貨利
用者により投資目的で保有される場合があり、有価証券などの金融資産に類似した性
格を有するため、金融資産として会計処理することも候補となる」としながらも、上
表に記載した通り J-GAAP においては、現金、契約上の権利及び出資証券のいずれか
を金融資産としていることから、仮想通貨は該当しないとしている。また、 IFRS にお
いては、IAS 第 32 号「金融商品：表示（Financial Instrument：Presentation）」の規
定により、他の企業にとっての金融負債又は資本性金融商品の双方を生じさせる契約
を金融資産としているが、ICO により受けとった仮想通貨（Ether）は、誰も何の義務
も負っていなく、また何らかの残余財産の配当権も有していないため、金融資産には
該当しない。なお、メタップスの 2018 年８月期有価証券報告書によると「当社グルー
プが PLC 保有者に対して現金又はその他の金融資産を引き渡す義務を負っていないた
め、金融負債の定義は満たさない。また PLC 保有者は当社グループの残余財産に対す
る権利を有していないため、PLC は資本性金融商品の定義を満たさない」としている
ため、ICO トークンについても基本的には金融資産には該当しないものと考えられる。 
次に、棚卸資産については、ASBJ は本実務報告において、棚卸資産は通常の販売目
的とトレーディング目的の二つに分類され、「仮想通貨利用者により投資目的で保有
される場合は、主に実需以外の要因で価値が変動する現物商品（コモディティ）であ
る金地金に類似した性格も有しているため、トレーディング目的で保有する棚卸資産
として会計処理することも候補となる。」としているが、いずれの棚卸資産に「営業
目的を達成するために所有し、かつ、売却を予定する資産」であるため、決済手段と
しても利用されるなど仮想通貨の多面性から一律に該当することはないとしている。
一方、メタップスの 2018 年８月期有価証券報告書によると、自社が保有する仮想通貨
及び顧客から預託を受けた仮想通貨の両方を棚卸資産として計上している。なお、前
者の自己保有分に関しては、ICO で受け取った仮想通貨（Ether）を「運営する仮想通
貨取引所の流動性を確保するため」無形資産からトレーディング目的の棚卸資産へと
振り替えたものである。したがって、IFRS においても J-GAAP 同様に一律に該当はし
ないが、その保有実態に応じてトレーディング目的の棚卸資産となり得るということ
である。  
最後に無形資産については、ASBJ は本実務報告において、仮想通貨は「資金決済法
において電子的に記録され移転可能な財産的価値とされており、電子的に記録され移
転可能な無形の価値を有することから、無形固定資産として会計処理することも候補
となる」としながらも、トレーディング目的で保有される無形固定資産という分類は、
IFRS も含めても一般的には想定されていないことから、仮想通貨を無形固定資産とし
て会計処理することも適当ではないとしている。一方、前述した通りメタップスは ICO
で受け取った仮想通貨（Ether）全額を無形資産として認識している。  
以上の通り、J-GAAP においては本実務報告に貸借対照表の表示についての記載はな
いものの、その他の科目への該当可能性を ASBJ が否定しているため、原則としては、
所謂 1 年基準（One Year Rule）100に基づいて流動資産に計上することになると考えら
                                                   
100 財務諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則  第十五条 12． 
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れる。この点については、J-GAAP と IFRS の大きな違いであるといえ、採用会計基準
によって貸借対照表における表示科目が変わっている。  
 
図表 18： 連結貸借対照表における仮想通貨の表示 
 
（出所）松嶋、渡邊（2018）を筆者にて加筆  
 
上表は、2018 年 11 月 30 日までに提出された有価証券報告書の貸借対照表（連結含
む）において、仮想通貨を表示していた会社の一覧である。ここから、J-GAAP におい
ては「仮想通貨」として流動資産に計上し、IFRS においてはトレーディング目的の「棚
卸資産」に該当しなければ「無形資産」として非流動資産にするというのが基本的な
処理のように推察される。  
なお、本実務報告では特に触れられていないものの、現金同等物に含まれるか否か
についても会計上の論点となり得ると考えられるが、現金同等物については、「現金
同等物とは、容易に換金可能であり、かつ、価値の変動について僅少なリスクしか負
わない短期投資101」とされていることから、仮想通貨の価格変動制の観点から該当し
ないことがわかる。また、IFRS においても IAS 第７号「キャッシュ・フロー計算書
（Statement of Cash Flows）」でこの J-GAAP とほぼ同義で定義102されていることか
ら、同様の結論となると考えられる。  
 
5.3  想定される税務処理（法人税） 
我が国の仮想通貨に対する税務上の取扱いは、「仮想通貨関係 FAQ」が公表されて
いるため、最低限のルールしか定められていない会計処理と異なり、ある程度明確に
                                                   
101 企業会計審議会『連結キャッシュ・フロー計算書作成基準』第２条一項２  1998/3/13．  
102 “Cash equivalents are short-term, highly liquid investments that are readily 
convertible to known amounts of cash and which are subject to an insignificant risk of 
changes in value.” 
社名（法人格省略） 表示科目 表示区分 会計基準 保有理由
棚卸資産 流動資産
その他の無形資産 非流動資産
棚卸資産 流動資産
無形資産 非流動資産
預り仮想通貨 流動資産
預り仮想通貨 流動負債
リミックスポイント 仮想通貨 流動資産 J-GAAP 仮想通貨交換業
Ｅストアー 仮想通貨 流動資産 J-GAAP ECサイト内決済
カイカ 仮想通貨 流動資産 J-GAAP 投融資及び運用
ネクスグループ 仮想通貨 流動資産 J-GAAP 投融資及び運用
仮想通貨 流動資産 仮想通貨交換業
貸付仮想通貨 流動資産 投融資及び運用
フィスコ J-GAAP
ICO
仮想通貨交換業
仮想通貨交換業
メタップス IFRS
マネックスグループ IFRS
GMOインターネット J-GAAP
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なっている。しかし、ICO に関しては実施例が第２章に記載したものを含めて数社程
度しかないため、その取扱いは明らかになっていない。実施例があまりに少ないため、
案件ごとの事情に合わせた個別判断ということであろう。  
但し、実際の仕訳を考えた場合、貸方として計上され得るのは、売上（収益）・負
債・資本のいずれかしかないという点は会計も税務も変わらない。ここで税務上の資
本（資本金等）は、会社法上の資本金及び出資金と法人税法上の資本剰余金から成り
立っているが、ICO トークンは基本的にその要件を満たさないと想定されることから、
現実的には売上もしくは負債しかあり得ない。こう考えると、会計同様に負債計上
（IFRS においては繰延収益）を認めるか否かが論点となる。税務上は法人税法におい
て益金算入の要件を定めている。  
 「法人税法 第 22 条 2 
内国法人の各事業年度の所得の金額の計算上当該事業年度の益金の額に算入すべき
金額は、別段の定めがあるものを除き、資産の販売、有償又は無償による資産の譲渡
又は役務の提供、無償による資産の譲受けその他の取引で資本等取引以外のものに係
る当該事業年度の収益の額とする  
同 第 22 条４  
第２項に規定する当該事業年度の収益の額及び前項各号に掲げる額は、一般に公正
妥当と認められる会計処理の基準に従って計算されるものとする。」  
 
ここで、ICO トークンの対価として払込を受けた仮想通貨（主に Ether）が法人税法
第 22 条  2 項にいう資産に該当するのかという問題がある。しかし、法人税法は損益に
重点を置いた規定となっているため、資産や負債の定義について特に規定していない。
ここで必ずしも完全には一致しないものの、多くの面で税務と会計は一致（所謂税会
一致）することから、会計に倣い税務上も資産と考えるのが適当であると考えられる。
但し、その金額の計算方法については判断が分かれるところである。まず、同条４項
に定める「一般に公正妥当と認められる会計処理の基準」に本実務報告が含まれるの
かという問題がある。この点についての税務当局の見解は明らかになっていないもの
の、本実務報告には ICO の会計処理方法の記載がないため、仮に含まれるとした場合
でも無条件に税会一致とすることはできない。そこで、実際には個別の ICO ごとに発
行体が負っているとされる義務の負債性を判断し、益金算入の可否を検討することに
なると考えられるが、税務は会計と違い収益計上に消極的な立場をとらない。納税額
を減らしてしまう慎重性の概念や保守主義の原則などが税務にはないためである。こ
うして考えると、仮に前項に記載した Metaps Plus Inc.と同様の ICO が我が国で行わ
れていた場合には、少なくともホワイトペーパーに記載した保有者特典のＡ「一定期
日までに仮想通貨交換業を開始しない場合の払込 Ether 返還」が消滅した段階では益
金算入が求められると考えられる。なお、実際の Metaps Plus Inc.の韓国における税務
処理は明らかになっていないが、有価証券報告書からは繰延税金資産を認識していな
い将来減産一時差異が前期比で「繰延利益×韓国の実効税率（22%）」分程度増加して
いるため、益金算入しているものと推察される。その他の諸外国についても、各国と
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も基本的には個別判断となっているため、設計次第で繰延収益が認められる可能性は
あるものの、基本的には ICO 実施時に課税されるものと考えられる。  
また、海外子会社による ICO を実施した場合、当該 ICO の所得に関する納税地につ
いての検討も必要である。「PE（Permanent Establishment＝恒久的施設）なければ課
税なし」が現在の国際的な事業所得課税の原則であり、当該海外子会社が我が国の外
国子会社合算税制（Controlled Foreign Company 税制、以下「CFC 税制」という。な
おタックス・ヘイブン対策税制とも呼ばれる。）の対象となる場合には、当該海外子
会社の所得を親会社の所得としてみなし、合算課税されることになる。この CFT 税制
は 2017 年度税制改正において大幅に改正されており、現在の規定は一定の出資比率の
条件に該当した外国関係会社を有する内国法人に対し、Ａ「経済活動基準を満たさな
ければ全部合算課税（会社単体の合算課税）」、Ｂ「経済活動基準を満たしていれば
部分合算課税（受動的所得の合算課税）」を課している。  
 
図表 19： CFT税制の概要 
 
（出所）財務省『平成 29 年度税制改正』  
 
また、現在の我が国の状況では大々的に実施されるとは考えにくいが、海外法人が
日本国内の居住者向けに ICO トークンを販売した場合にも、PE の存在の有無が焦点と
なり得る。仮に日本国内で PE 認定された場合には、我が国が課税権を持つことになる
ためである。  
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なお、ICO で受け取った仮想通貨の時価評価についての法人税上の取り扱いは意見
が分かれているところである 103。前述した法人税法第 22 条４項に定める「一般に公正
妥当と認められる会計処理の基準」に本実務報告が含まれるのかという問題もある。
本実務報告は「当面の対応」であることからこの点についても議論があるところであ
るが、法人税における時価評価の構成は法人税法第 25 条及び第 33 条で原則資産を時
価評価しないとした上で、施行令や基本通達によって限定的に時価評価を認める形で
会計との一致を図っているものであることから、まずは法人税法自体で検討をすべき
問題であると考える。法人税において、時価評価が認められているもののうち、仮想
通貨が該当する可能性がある科目について定められているのは、「短期売買商品」、
「売買目的有価証券」、「棚卸資産（低下法の選択を届出）」である。このうち、「売
買目的有価証券」及び「棚卸資産（低下法の選択を届出）」については、金融商品取
引法上の有価証券及び会計上の棚卸資産に該当する場合には当該規定により時価評価
するものと考えられるが、本稿で述べてきた通りどちらも現状では該当する可能性は
低い。一方「短期売買商品」については仮想通貨が該当する可能性がある。法人税法
における「短期売買商品」とは A「市場における短期的な価格の変動又は市場間の価
格差を利用して利益を得る目的で取得した金、銀、白金その他の資産」のうち、B「専
従担当者が短期売買目的で取得取引を行ったもの」もしくは C「短期売買目的で取得
したものである旨を取得日に帳簿書類に記載したもの」である。すなわち、B もしく
は C の要件を満たした仮想通貨が A のその他の資産に該当するか否かという論点であ
るが、この点についても議論が分かれている。そもそも「仮想通貨関係 FAQ」に時価
評価の記載がないため、対象でないという見解もある 104。但し、ICO は何らかのプロ
ジェクトの開発を目的としているため、発行体が ICO で受け取った仮想通貨に関して
は A、B 及び C のいずれの条件も満たせないものと考えられる。（その後、2018 年 12
月 14 日に公表された 2019 年度税制改正大綱において、本実務報告同様に活発な市場
がある場合には仮想通貨を時価評価の対象とするとされたため、今後はその保有目的
に関わらず仮想通貨交換業者に取扱登録されている仮想通貨については原則時価評価
が行われることになる。）  
 
5.4  想定される税務処理（消費税）   
法人税同様に ICO について明確にしたものはないが、仮想通貨自体に関しては既に
その取扱いが明確になっている。2017 年度税制改正において、消費税法施行令第九条
４を改正し支払手段に資金決済法に定める仮想通貨を含むとした。支払手段の譲渡は、
消費税法上、非課税かつ課税売上割合の算定にも含めないとされているため、ICO ト
ークンが資金決済法に定める仮想通貨であれば、消費課税は課されないことになる。
一方、何からの目的（例えば第３章３項に記載した寄付型など）であえて資金決済法
に定める仮想通貨に該当しない ICO トークンを設計した場合には、原則として総調達
額に対して８％（2019 年 10 月以降は 10％）の消費税が課されることになる。  
                                                   
103 中村、堀、田口（2018）p.49． 
104 松嶋、渡邊（2018）p.177． 
 62 
なお、諸外国では我が国の消費税に類似するものとして、欧州やアジアで課される
VAT（Value Added Tax＝付加価値税）や米国の州税である Sales Tax (売上税)などが
ある。これらのうち、EU やイギリスでは早期に仮想通貨に関する取扱いが明らかにな
っており、我が国のルールに照らせば EU では非課税、イギリスでは不課税となって
いる。イギリスは税務当局である HMRC（Her Majesty's Revenue and Customers＝歳
入関税庁）が 2014 年３月にポリシーペーパーを公表し、法貨や外貨と交換される場合
は VAT の対象外とし、その邦貨や外貨が財やサービスと交換される局面で通常の方法
で VAT を課すとした 105。一方、EU では、EU における最高裁判所に相当する ECJ
（European Court of Justice＝欧州司法裁判所）が 2015 年 10 月に判例を下している。
当該判決によれば、仮想通貨の譲渡はサービスの提供として VAT の対象となるものの、
仮想通貨を法定通貨の代替物として扱うことに当事者が合意している場合には非課税
対象として定めている金融取引に含まれるとしている。なお、我が国が 2017 年度税制
改正において、仮想通貨を支払手段に含めるとしたのは、この ECJ 判決が影響してい
るとされている106。 
こうした EU やイギリスのルールについては、ICO にも当てはまるものと考えられ
るが、これらはいずれも Bitcoin を念頭に置いて定められたものである。したがって、
我が国でも資金決済法の仮想通貨に該当する場合には非課税かつ課税売上割合の算定
に含めないとしているように、EU やイギリスでも全ての仮想通貨に無条件で今後も適
用されるものではないと考えられる。  
 
5.5  小括   
（1）会計基準 
本章第１項で述べた通り、J-GAAP・IFRS・US-GAAP の中で、仮想通貨に関する会
計基準として存在する唯一のものが本実務報告である。ASBJ もこの点については充分
に意識していると見受けられ、本実務報告公表直後の 2018 年４月に開催された IFRS
における会計基準設定主体である IASB (International Accounting Standards Board＝
国際会計基準審議会）と各国の会計基準設定主体との意見交換の場である ASAF
（Accounting Standards Advisory Forum＝会計基準アドバイザリー・フォーラム）に
おける「コモディティ・ローン及び関連する取引」の議論の際に、本実務報告の概要
説明を行っている107。この会議の際にも、既存の会計基準の修正で対応するのか、新
たな会計基準を制定するのかについては議論が分かれており、IFRS における会計基準
については仮想通貨を取り巻く環境をもう少し見極めた上で検討したいというスタン
スであろう。また、この場でも ICO に関する発言が多くされており、ASBJ は本実務報
告の対象外としているものの、各国の会計基準設定主体においても ICO への関心の高
さが伺える。  
                                                   
105 HMRC（2014）． 
106 安河内（2017）p.57． 
107 ASBJ『2018 年 4 月会計基準アドバイザリー・フォーラム（ASAF）議事概要』． 
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なお、繰り返し述べているように ICO は本実務報告の範囲外となっているが、2017
年 12 月６日に公表された草案 108では、「本実務対応報告は、資金決済法に規定するす
べての仮想通貨を対象とする」とされており、現在の行政解釈に従えば ICO もその対
象に含まれていたことになる。しかし、最終版の公表にあたっては、「公開草案にお
ける会計処理等の検討に際しては、自己以外の者により発行されている仮想通貨の会
計処理についてのみ議論が行われており、自己の発行した仮想通貨の取引の実態とそ
こから生じる論点が網羅的に把握されていない状況にある」として、ICO をその範囲
から外すことを明記している。  
こうして ICO が本実務報告の対象外となった結果、J-GAAP 採用企業でもその会計
処理に苦心している様子が伺える。例えば JASDAQ 上場企業であるルーデン・ホール
ディングス株式会社のシンガポール子会社を通じた ICO に関するリリースには以下の
記載がある。  
「「ルーデンコイン」発行時の会計処理は、監査法人との協議の結果、現時点では各
段階において以下の方法で会計処理を実施する予定で検討しています。「ルーデンコ
イン」発行は、仮想通貨 Ruden coin(RDC)の販売であり、「ルーデンコイン」発行で受
領した対価は収益と認識致します。収益認識のタイミングは、5 月 22 日の開示資料で
は、法定通貨に交換時に売上計上すると記載しましたが、ICO に関する企業会計基準委
員会での統一会計処理方針が明確にならない中、再度監査法人と協議を行ったところ、
保守的に平成 31 年 6 月 30 日の仮想通貨不動産決済プラットフォームと仮想通貨不動
産信託プラットフォーム完成時（両プラットフォームが完成し、サービス提供可能日）
に収益認識するのが妥当との判断に至りました。」  
（出所）ルーデン・ホールディングス（2018） 
 
（2）想定される会計処理 
本章第２項で述べた通り、メタップスの会計処理は ICO の具体的な会計処理の一つ
の指針となるものであると考えられる。同社は ICO 実施国である韓国における法整備
が行なわれていないため、ホワイトペーパーに基づいて会計処理を行ったとしている
が、ホワイトペーパーについても当然私法上の取扱いは不明である。そのような中で、
会計上ホワイトペーパーに記載された保有者特典を発行体の義務としたことは、概念
フレームワークにおける慎重性の概念（注意深さとしての慎重性を意味し、2010 年に
一度削除されたが 2018 年に復活した概念である109。）の中で整理できるのか疑問であ
る。これは、J-GAAP における保守主義の原則においても同様である。但し、前章に記
載した米国 SEC の摘発例のように、今後韓国の規制当局より ICO で集めた資金の返還
を命じられる可能性はゼロとは言えない。今回の同社の会計処理については、ホワイ
トペーパーに記載された保有者特典を義務として捉えるよりも、将来的にこの返還義
務を負う可能性がありその発生確率が見通せないため、慎重性の概念に基づいて繰延
収益としたと考える方がスムーズなのかもしれない。  
                                                   
108 ASBJ『資金決済法における仮想通貨の会計処理等に関する当面の取扱い（案）』実務
対応報告公開草案第 53 号 2017/12/6． 
109 EY 新日本監査法人（2018）． 
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また、同社は「ホワイトペーパーに記載されている権利と義務の解釈が将来的に変
更された場合、繰延収益の会計処理に影響を及ぼす可能性がある」としており、裏を
返せばその位置付けが不明確な状態が続く限りは現状の会計処理を継続するように読
み取れる。すなわち、ホワイトペーパーにおいて ICO トークンに対して何らかの権利
を付した場合には、その権利を消滅させるか行使できる環境を整えるまでは残存部分
が負債として認識されるということである。こうした事態を招くことがわかっている
以上、発行体側は回避するための何らかの措置を講じるものと推察され、同社の場合
は新たなトークンへの転換により、旧トークンの義務を消滅させる手法を採っている。
なお、ホワイトペーパーの中には Disclaimer（免責条項）を記載しているものもある。
前掲の図表４に記載した日本企業の ICO 事例においても ALIS と COMSA は記載して
いないが、QASH は下記のような免責条項を記載しており、まるで回避できるリスク
は全て回避しているかのような内容である。  
① LIQUID プラットフォームのサービス開始について何ら保証しないこと  
② QASH を使用できないことによる一切の損失又は損害に対し責任や義務を一切
負わないこと  
③ 新たな規制によりサービス内容に変更があり得ること  
④ 表明保証の否認（ホワイトペーパーに記載の内容について何ら保証しない）  
 
こうした免責事項の記載がある場合には保有者特典の提供が会計上の義務とならな
い可能性もあるが、この点についてはそもそもの私法上の取り扱いすら明らかになっ
ていないため、今後の実務例が待たれるところである。  
なお、同社の連結計算書類及び有価証券報告書における会計監査人の監査報告書に
は強調事項として以下の記載があり、その意見表明にあたって苦慮した様子が伺える。 
「強調事項  
 １．韓国を含む世界各国の規制当局が導入を検討している仮想通貨取引所に係る法
規制及び ICO 固有の法規制について、会社が遵守できない場合又は対応が遅れた
場合、会社の財政状態、業績及び今後の事業展開に影響を及ぼす可能性がある。  
 ２．権限のない第三者により電子ウォレットへの不正アクセスが行われた場合、電
子ウォレットに保管されている顧客から預託を受けた仮想通貨及び自己が保有す
る仮想通貨が消失させられるとともに、会社はこれらを取り戻せない可能性がある。
その結果、会社の財政状態、業績及び今後の事業展開に影響を及ぼす可能性がある。 
 ３．会社は、仮想通貨の分散型台帳における二重使用や取引記録の改ざんを防ぐた
めの技術に予期せぬ不具合や脆弱性が発見されることにより、会社が保有する仮想
通貨及び顧客から預託を受けた仮想通貨が消失・流出することを防止できない又は
適時に発見できず、会社の財政状態、業績及び今後の事業展開に影響を及ぼす可能
性がある。  
 ４．将来の国際会計基準審議会による会計処理に関する公式見解や指針の制定、又
は将来の会計専門家による既存の指針に対する新たな解釈により、会社が採用して
いる会計方針が変更となり、会社の財政状態及び業績に重要な影響を及ぼす可能性
がある。  
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 ５．将来、韓国又は他国の税法の改正及び仮想通貨取引に関する税務上の取扱いの
通達等により、会社が現時点で採用する税務処理を変更する場合に、会社の財政状
態及び業績に影響を及ぼす可能性がある。」  
（出所）メタップス第 11 回定時株主総会招集通知 
 
これは、日本では未導入（2021 年３月期から導入予定）である KAM（Key Audit 
Matters＝監査上の主要な事項）の記載に近いものである 110。KAM は欧州圏では 2012
年 10 月１日以降に開始した事業年度（2013 年 12 月期）から導入されたイギリスを初
めとして、EU でも 2016 年 6 月 17 日以降に開始した事業年度（2017 年 12 月期）から
導入されている制度であるものの、現時点における我が国の監査報告書としては極め
て異例のものとなっている 111。 
また、現金及び現金同等物に含まれないということは、 ICO を実施したとしてもキ
ャッシュ・フロー計算書に影響を与えない112ということになり、ICO で得た仮想通貨
を売却した際にはじめて資金の獲得として認識するということである。これは、一見
当たり前のようであるが、発行体が注意すべき事項を改めて示しており、重要な点で
あると考える。すなわち、仮想通貨で保有している限り資金調達はまだ完了していな
いということであり、発行体自身も仮想通貨投資を行っていることになる。当然、仮
想通貨は価格の変動リスクにさらされているため、自らのプロジェクト資金を高リス
ク商品で運用していることになるが、どれだけの ICO プロジェクトの発行体がこの点
を意識しているのだろうか。  
一部の ICO では、第４章に記載した DAICO の仕組み同様、スキャム防止のために
予め ICO で調達した Ether の引出制限を付しているものや、ホワイトペーパーでそう
した旨を宣言しているものがある。しかし、現在のような価格下落局面ではこういっ
た施策が裏目に出てしまうという問題もある。第２章で述べた通り、多くの ICO の払
込は Etherで行なわれ、それが Etherの短期的な価格上昇をもたらしたとされてきたが、
現在その反発が起きている可能性がある。ICO 実施以降の Ether 価格下落によって、
引出制限をかけている ICO の方がかえってプロジェクト資金の不足リスクを抱えてし
まうというのは、発行体も投資家も認識しておくべき事項であろう。  
 
（3）想定される税務処理（法人税） 
本章第３項で述べた通り、基本的には ICO 実施段階で法人税が課されるものと考え
られる。但し、その私法上の取り扱いは不明であるものの、一定条件の場合に払込を
受けた仮想通貨を返還するなどのホワイトペーパーに記載した事項が発行体の義務と
して負債性が認められ、繰延処理と可能性はある。なお、ICO が資金決済法に定める
                                                   
110 KAM が付された監査報告書は、EAR（Extended Auditor's Report＝長文型監査報告
書）と呼ばれる。  
111 米国においては、ほぼ同義である CAM（Critical Audit Matters）が 2019 年 6 月 15
日以降に終了する事業年度（2019 年 12 月期）から開始される。  
112 正確には、大多数の企業が間接法でキャッシュ・フロー計算書を作成するための場合
には資産科目の増加によるマイナスと負債科目の増加によるプラスの両建てとなる。 
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「前払式支払手段」に該当した場合には、税務上の収益繰延規定があるため、一定の
要件を満たせば４年の繰延が認められる。  
また、繰延が認められた場合でも原則として最終的には ICO 調達額全てに法人税が
課されると考えられる現状では、発行体側もなるべく税率の低い海外で実施しようと
すると想定される。実際、日本人が海外で関与している ICO 実施例は数多くある。し
かし、その際に注意しなければならないのが CFT 税制への抵触可能性である。仮に税
務調査等で判明した場合には加算税や延滞税が上乗せして課されることになるため、
さらに税負担割合が上昇してしまうことになる。こうした事態を避けるためには、海
外で実施する場合でも日本居住者や内国法人が関与している ICO については、外部の
税務アドバイザリー等による助言だけでは不十分である。現地及び我が国の税務当局
の双方との対話を予め十分に行っておくことで、はじめて将来的な課税リスクが回避
でき、ICO プロジェクトの開発に注力できるものと考えられる。  
仮に我が国が ICO を産業として今後育成しようとするのであれば、発行体のキャッ
シュ・フローに大きく影響する法人税法や所得税法上の取り扱いをまず明確にするべ
きであろうと考える。  
なお、仮想通貨先進国であるスイスはこの点も進んでおり、Crypto Valley 
Association は「Tax/Accounting/ Structuring」のワーキング・グループを組成し、同
国の会計及び税務の専門機関である EXPERTsuisse と共同で、会計や税務処理につい
て検討を続けてきた。2018 年 12 月にその結果として、Utility Tokens の会計及び税務
処理に関するガイドラインの概要を公表しており、ICO 実施時に発行体に法人税は課
されないことを明確にした。これはホワイトペーパーに記載された事項を、法的な強
制力はないが発行体にとって事実上の義務（「 implicit order＝内在秩序」とも表現し
ている。）であるとし、実質的に返済義務のない前払いの賃金（「advance payments 
without repayment obligations」と表現している。）に相当すると整理したためである。
当該ガイドラインの主な内容は以下の通りである。  
① 同国の会計基準である Swiss GAAP FER 22「Long-terms contracts（長期契約）」
の第三項「Long-term Manufacturing Orders（長期製造注文）」の原則に沿って
処理する113。  
② ホワイトペーパーに記載された事項は、法的な強制力はないが発行体にとって事
実上の義務（「Implicit Order＝内在秩序」とも表現している。）であるとし、
実質的に返済義務のない前払いの賃金（「Advance Payments Without 
Repayment Obligations」と表現している。）に相当する。  
③ 通常の ICO はプロジェクト完成に要する総費用及びその進捗度が信頼性を持っ
て測定できないため、当該会計基準に定める「Percentage of Completion-Method
（所謂工事進行基準）の適用条件を充たさない可能性が高い。  
                                                   
113 IFRS においては、IFRS 第 15 号「顧客との契約から生じる収益（Revenue from 
Contracts with Customers）」が該当すると想定される。（2017 年以前は IAS 第 11 号「工
事契約（Construction contracts）」） 
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④ したがって、「Cost Recovery Method（原価回収基準）」が適用され、実際に
発生した原価と同額が収益となるが、ICO プロジェクト開発に要した費用は当
初の前払賃金（負債）の取崩しとして処理するため、課税所得は生じない  
⑤ プロジェクト開発が終了した段階で残っていた前払賃金（負債）を収益として認
識する  
（出所）Crypto Valley Association（2018）  
 
 以上を仕訳として表すと以下の通りであると考えられる。なお、勘定科目は筆者選
定であり、会計と税務の間に差異はないものとした。  
A) ICO 実施時  ：仮想通貨／前払賃金  
B) 開発費用支払時：前払賃金／現金  
C) 開発完了時  ：収益／前払賃金  
すなわち、ICO プロジェクトの開発が完了するまでは課税所得が発生しないという
ことになる。以上のように非常に明確な指針となっており、本章第三項に記載したメ
タップスの会計処理と異なり、その収益認識時期も予め明らかになっている。現実的
には ICO プロジェクトの開発完了をどう定義し、またどう監査するかという問題もあ
りえるが、発行体に実質的に課税繰延を認めた上でタックスプランニングを促すとい
う姿勢は産業の育成を促すという点では申し分のない対応である。但し、実際にはこ
れから具体的な規定の作成に着手することから、開発費用の支払先をスイス国内に限
定するなどの制限が付される可能性はあり得る。  
また、同ガイドラインではこの処理によって、ICO で調達した資金が実際のプロジ
ェクト開発資金として十分でなかった場合には、引当金（「Contingency Provision」
と表現している。）を計上するとしている。こうした事態が明らかになることもこの
会計処理の特色であるとのことである。  
第４章に記載した通り、法制度面でも他国に先んじて規制ルールを明確化し、各国
に影響を与えたスイスであるため、こうした税務や会計面においても同様のことが起
こる可能性は十分にある。  
 
（4）想定される税務処理（消費税） 
本章第４項で述べた通り、原則として ICO トークンは支払手段の譲渡として消費税
は非課税である。また、課税売上割合算定における分母の数字にも含まれないため、
控除対象外消費税（所謂損税）の問題も生じない。しかし、この税制改正が施行され
たのは 2017 年７月であり遡及適用は行われていない。すなわち、2017 年 6 月以前は課
税対象であったということになり、場合によっては修正申告が必要となるところであ
るが、図表４に記載した我が国の大型の ICO については 2017 年９月以降の実施である
ことから、直接的な影響は極めて限定的であったと考えられる。  
なお、諸外国における仮想通貨に関する VAT 等の取り扱いについては明確になって
いない国も多いものの、かつて課税としていたオーストラリアやタイが非課税へと変
更している事実もあり、世界的な潮流としては非課税とする方向であるように思える。 
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６．結論  
6.1  本稿の振り返り 
第２章においては、ICO の概要と歴史として、ICO の歴史や足元における状況を振
り返り、全ての始まりである Satoshi Nakamoto のビットコイン原論文及びビットコイ
ンに続いて開発され ICO に欠かせないプラットフォームとなったイーサリアムの開発
経緯について考察した。また、ICO に欠かせないドキュメントであるホワイトペーパ
ーの実情についても分析した。これらからみえたことは、ICO の世界的な隆盛及び対
照的な日本の状況、非中央集権であることの意義や拘り、ICO トークンのプラットフ
ォームであるイーサリアムへの依存問題、ホワイトペーパーの記載事項の不十分さや
非正確性などである。Satoshi Nakamoto や Vitalik Buterin が目指した非中央集権は確
かに世の中の仕組みを変える可能性がある。しかし、今までの ICO の多くは発行体の
「調達できれば良い」と投資家の「キャピタルゲインさえ得られれば良い」という考
えのマッチングだけで成立してしまっているのではないか。そもそもプロジェクトを
開発する気がなければ、投資家にとって有用なホワイトペーパーが作成されるはずも
ない。投資家にとってもプロジェクトの中身が二の次であれば、ホワイトペーパーの
中身など読まず、実現可能性についての検証もしないであろう。ICO においては、し
ばしば情報の非対称性が問題視され、逆選択が起こるリスクも指摘されるが、 ICO の
スキャムや失敗が相次いでいるのは、こうした双方の考え方にも大きな要因があるの
ではないか。  
第３章においては、我が国の法制度と規制の行方として、まず ICO の資金決済法及
び金融商品取引法への抵触可能性を金融庁の現在の行政解釈に基づき考察した。次に
新たな規制の枠組みである認定団体による自主規制について、その役割や仮想通貨交
換業が登録制となった経緯を確認した。合わせて、「仮想通貨交換業等に関する研究
会」による直近の議論状況から、今後の規制の行方を占った。さらに ICO の分類を行
い、類似の資金調達とされる ICO やクラウドファンディングについて当該分類を用い
ながら検討した。これらからみえたことは、行政解釈により半ば強引に ICO を止めて
いる現状を継続するのであれば様々な綻びが生じ得るため、早急に正規の枠組みに戻
すべきであるということである。止めるのであれば全面禁止を打ち出せばよく、また
認めるのであればどこまで認めるのかをすぐにでも明確化すべきで、現在の状態は単
なる応急処置のように思える。市場規模も商品やサービスの種類も資金決済法制定時
に全く想定もしていなかった状態になっている以上、応急処置では自ずと限界がある。 
金融庁も当然法改正に向けて動いており、遠からず新たな法制度の下での規制が始
まるであろう。但し、仮想通貨交換業者が交換業とカストディアンを兼ねている現状
は問題である。また、ファイナンシャル・ゲートキーパーも現状は実質的に金融庁と
その傘下の仮想通貨交換業者（自主規制団体）のみしかいない。こうした状況を踏ま
えると、仮想通貨交換業者の果たすべき役割が大き過ぎるのではないかという不安も
ある。  
第４章においては、諸外国の法制度と規制の行方として、我が国の今後に影響を与
え得る各国の現状を取り上げ、今後の方向性について考察した。これらからみえたこ
 69 
とは、こうした国家間の規制は競争すべきなのか、あるいは協調すべきなのかという
問題である。例えば、独自の ICO 規制を打ち出したフランスはその説明の中で、ICO
の持つグローバル性から規制やスキャムの検出においては国際協力が不可欠であると
している114。前述した通り FATF は世界的な仮想通貨規制ルールを定める方針である
とされており、少なくとも AML 及び CFT 規制に関しては全ての国または地域があら
ゆる分野で協調する必要があるのは確かである。また、スキャムの検出についても、
司法や租税をはじめとした様々な分野で現在も機能している国際基準の制定や国際協
力の仕組み作りが必要であろう。  
しかし、それ以外の分野に関しては国家間で差があって当然ではないか。例えば発
行体に課す義務の重さや国家等の支援姿勢、発行体と投資家双方に関する税制等には
その国ごとの考え方が反映されてしかるべきであり、そうした規制の違いを自ら判断
した上で発行体や投資家が集まるのが理想である。仮想通貨業界では「規制アービト
ラージ（Regulatory Arbitrage）」という言葉がネガティブな意味で使われることが多
いが、発行体の選択としてはある種当然のものである。問題なのはそれが同国内で起
こることであり、国家を跨いだグローバルな「規制アービトラージ」は自然な現象で
あると考える。  
あくまで、最終的に判断すべきなのは投資家自身であり、国家等がすべきなのはそ
の環境造りである。ICO に限らず投資である以上、何のリスクも存在しないというこ
とはあり得ず、そうしたリスクを投資家にどう認識させるかが規制のあるべき姿であ
るように思う。  
第５章においては、発行体の会計／税務面の考察として、主要な会計基準である
J-GAAP、IFRS 及び US-GAAP についての現状をまとめるとともに、株式会社メタッ
プスをケースとして取り上げ、実際に ICO を行った場合に想定される会計処理につい
て分析した。また、主に法人税法及び消費税法の規定から我が国で ICO を行った場合
に想定される税務処理も検討した。これらからみえたことは、明文化されたルールが
ないため、発行体が事後的に苦慮するという点である。  
メタップスのような上場企業で会計処理がなかなか定まらないことは、 ICO の投資
家だけでなくステークホルダー全てが不利益を被ることになる。実際にメタップスは
複数回の会計処理の変更及びそれに伴うプレスリリース、さらには四半期報告書の提
出延期にまで至っており、未だに繰延収益の取崩しの具体的なタイミングが不明な状
況である。加えて、会計監査人の異例の監査報告書に記載の通り、現在の会計処理が
継続される保証もない。  
また、全ての発行体にとって、益金算入時期、すなわち法人税課税のタイミングが
定まらないことは資金繰りに大きな影響を及ぼす。特に初年度に課税される場合には、
実質的に初期コストが 20～30％の資金調達となり、仮想通貨のボラティリティを考え
ると、価格の下落局面ではプロジェクト開発に要する費用が捻出できなくなる恐れす
らある。これは、当初繰延処理を行っていたが税務調査で更正された場合も同様であ
る。  
                                                   
114 AMF（2018-b）p.23．  
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こうした事態を避けるためにも、発行体は予め会計／税務面について、会計監査人
や税務当局との十分な対話を行ってから ICO に臨む必要があり、ホワイトペーパー等
で可能な限りその旨を開示すべきではないだろうか。  
なお、言うまでもないが最も望ましいのは、予めその基準が明らかになっているこ
とであり、本稿でも紹介した政府が支援する研究会も以下のように記載している。  
 「会計や税務についての公平で恣意性が排除された基準を策定し、会計処理や税務
処理に関わる不確実性を減じていくことも不可欠である。」  
（出所）多摩大学ルール形成戦略研究所  ICO ビジネス研究会（2018）  
 
6.2  今後の活用可能性 
 全ての始まりである Satoshi Nakamoto による『Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic 
Cash System』の公開から約 10 年が経過した。現時点でも仮想通貨には多くの課題が
あるのは事実である。本稿で紹介しきれなかったもののなかにも大きな問題はいくつ
もあり115、足元では仮想通貨価格の急落が参加者を大幅に減らしている。  
 しかし、それでも本稿の目的である ICO の今後の活用可能性は現時点でも十分にあ
る。一例を挙げれば、ICO ならグローバルかつ（合法の範囲内で）自由度の高い巨額
の寄付型クラウドファンディングを設計できる。こうした特性を活かせば、投資家側
が非採算でも構わないような社会性を重視した ICO が実施できる。こうした特定の想
いを持つ個人投資家をグローバルに巨額で募ることができるのは ICO ならではである。
これは、投資家サイドからみれば、同じ想いをもった分散プロジェクトという形にな
る。  
 こうした例に限らず、ICO を真に活用すべきなのは他の資金調達手段を持たない発
行体であると考える。現在は、世界的なカネ余りの状況で Venture Capital も選ばれる
時代である。こうした中で、あえて最終的に 20～30％程度の法人税がかかる ICO をす
る意義を持ち得るのは、こうした発行体のみである。したがって、スタートアップで
すらなく、また会計上の利益も気にせず、プロジェクト開発及び運営のためのキャッ
シュ・フローのみに拘るような個人または組織が最も適しているのではないか。投資
家サイドは Venture Capital でなくエンジェルの領域に近いが、必ずしも一人当たりの
金額が多額である必要はない。また、投資家にとっては、こうした先に投資した資金
は通常流動性がないが ICO なら仮想通貨交換業者に取扱登録がなくても Peer-to-Peer
で流動性を持たせることが可能である。逆に流動性を完全に喪失させることもできる。 
 世界的に隆盛を極めた ICO であるが、イーサリアムを除けば ICO プロジェクトが特
筆すべき成果を残した例もあまり思い当たらず、スキャムや摘発例を挙げる方が遥か
に容易であるのが実情である。また、足元での失速感も強い。しかし、フランスやロ
シアなど合法化に乗り出す国々も現れており、ICO は新たなステージに入ろうとして
いる。こうした中で ICO とは何であるのかの再定義が必要な時が来たのかもしれない。 
 
6.3  まとめ 
                                                   
115 例えば、ブロックチェーンの技術的な問題や限界、電力消費、KYC などがある。  
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 以上の通り論じてきたが、私見としては、ICO に関しては発行体と投資家の双方が仮
想通貨の価格に踊らされてしまい、既存の資金調達でなく ICO を行う意義が置き去り
になっているように思う。Satoshi Nakamoto のビットコイン原論文は既存の金融機関
の仲介を不要とする送金仕組みを考案し、そこから実際にビットコインが生まれた。
Vitalik Buterin は、そうしたビットコインをさらに発展させたものとして、DApps プ
ラットフォームであるイーサリアムを開発し、その後に続く ICO の道を切り開いた。
この両者に共通しているのは、特定の信用に依存しない非中央集権への強い拘りであ
る。  
 イーサリアムを使用している ICO においても、こうした非中央集権は強く意識され
るべきところ、発行体と投資家のいずれも自らの利益しか考えていないのが現状でる。
その結果多くのスキャムが生まれ、ICO そのものの行き末が危うくなっている。  
当然、国家はそうしたスキャムを行う発行体を投資家保護の観点から法により厳格に
処罰するべきであり、またスキャムが生じにくい仕組みを構築する必要がある。しか
し、これは言い換えれば可逆的取引を行っているということにもなり、中央集権的な
ものである。  
 こうした問題に対して唯一解はおそらくないであろう。本稿第４章に記載した STO
のように既存の金融規制に準拠した ICO とすることで、非中央集権を棚上げするのも
現実的ではある。しかし、これでは単なる既存金融の事務効率化である。また、究極
的な問題として、ICO 発行体が中央集権であるからこそスキャムが生まれ、そもそも
そうしたスキャムが生まれるのは当該 ICO に投資する投資家がいるからという考え方
もできる。つまり、発行体が自らの利益を考えるのは、発行体自身が中央集権である
からであり、スキャム防止の観点からは、発行体が非中央集権（かつ非営利目的）に
近づくほど投資家にとって望ましいということになるが、現実的にはなかなか難しい
であろう。  
いずれにしろ、ICO の持続性のある発展のためには、国家による規制だけでなく、
発行体がスキャムを行うことができないように自らを律し、投資家は ICO の投資にあ
たってそうした点を判断材料とすることも必要なのではないだろうか。なお、この場
合でも ICO で調達した仮想通貨の下落により、プロジェクト開発が頓挫しないよう十
分な考慮が必要であることは言うまでもない。  
 
6.4  あとがき 
本稿では色々論じてきたが、2018 年 12 月 21 日に金融庁より「仮想通貨交換業等に
関する研究会」報告書の公表が公表された。（Appendix４参照。）  
本項第３章に記載した通り、「仮想通貨交換業者」、「デリバティブ」及び「 ICO」
がその金融規制の区分であることから、ICO についても多くの事項が記載されている
が、まずその名称について触れたい。多くのメディアで報じられている通り、「仮想
通貨（Virtual Currency）」から「暗号資産（Crypto Asset(s)）」へと変更されること
になった。国際的な動向と法定通貨との誤認防止の観点から誤解を生みやすいことを
踏まえた上での変更としている。そもそも資金決済法改正時に「仮想通貨」という名
称にしたのは以下の消極的理由からであった。  
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① FATF や諸外国で「Virtual Currency」という呼称であったこと  
② 既に日本国内で「仮想通貨」という名称が広まっていたこと  
（出所）「仮想通貨交換業等に関する研究会」報告書  
 
上記の①については状況が変わったということは理解できるが、現在世界的に使用
されているのは「Crypto Currency」であり、この観点からは「暗号通貨」でも何ら違
和感はない。また、②については「仮想通貨」という言葉の認知度や注目度は当時と
は比べ物にならないほど上がっており、2018 年 Google 検索ランキングにおいて複数
部門で第一位（Appendix５参照。）を獲得する程である。加えて、変更理由にある誤
解を生みやすいというのは当初から一目瞭然な話であり、この辺りの説明に納得感を
得にくい。むしろ、素直に「仮想通貨」という名称にネガティブなイメージが強いた
め、この機会に「仮想通貨」の跡形も残さない全く新しい名称である「暗号資産」に
変更すると言ってもらった方がすっきりするような気がする。  
なお、資金決済法改正の具体的な検討に入る前の 2014 年には、既に政府の国会答弁
において「ビットコインは各法に定める通貨には該当しない」としている116。また、
通貨の三大機能とされる「一般的交換手段」「価値の尺度」「価値の保蔵手段」117を
最も満たす可能性がある仮想通貨は現時点でもおそらくビットコインであり、2014 年
当時と比較すれば大幅に通貨に近づいていると思われる。ビットコインは（ごく限ら
れた範囲かつ限定的な条件下ではあるが）支払手段として使えるだけでなく、仮想通
貨交換業者における通貨ペアとしても法定通貨の次に多く採用され、既に投資信託も
存在している程である。しかし、それでも通貨と認識して所有している人間はほとん
どおらず、単なる投資もしくは投機商品という認識で衆目が一致するところであろう。 
 ICO についての規制の方向性は、本項第３章に記載した通り、投資性の有無で区分
されることになった。すなわち、投資性を有するもの（発行体が事業収益等の分配義
務を負うもの））には金融規制、投資性を有しないもの（発行体が物やサービス等の
提供義務を負うものや何の債務も負わないもの）には決済規制という構成である。  
世界的な傾向と比較しても、投資性を有するものに従来の金融規制をあてることは
当然である。一方、投資性を有しないものの決済規制の主体が全て仮想通貨交換業と
なることには違和感がある。報告書では「仮想通貨に該当するトークンの取扱いに際
しては、特に厳正な審査を行った上で、問題がないと判断したもの以外は取り扱わな
い対応の徹底が求められる」としており、発行体がスタートアップである ICO は現実
的にはこの審査を超えられないことが大半となることが予想される。そうなると既に
一定の事業規模を有する企業等が ICO を行うこと（すなわち IEO）になるが、現時点
では通常の資金調達ができる企業等があえて ICO を行う意味が見出し難いためである。 
また、ICO の発行体にとっては、重要な項目でありながら現在未確定要素が極めて
多い会計や税務面について脚注で僅か１行触れられただけなのも非常に残念である。  
                                                   
116 『参議院議員大久保勉君提出ビットコインに関する質問に対する答弁書』2014/3/7 
117 中島（2017）p.46 
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 しかし、今回の報告書では詳細が明らかになっていない部分が多く、一部報道 118に
よれば次の通常国会に改正案を提出することを目指すとのことであるため、遠からず
実際の改正の骨格が判明するものと想定される。まずは、その内容を楽しみに待ちた
い。  
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Appendix１ 
The Times誌（2009/1/3） 
 
（出所）https://www.thetimes03jan2009.com/ 
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Appendix２  
「Centralized」・「Distributed」・「Decentralized」の概念 
①Ethereumの解釈 
 
 
 
 
②Paul Baranの解釈 
 
（出所）
https://ethereum.stackexchange.com/questions/7812/question-on-the-terms-distributed-a
nd-decentralised 
 
上記の通り、両者では「Decentralized」と「Distributed」の解釈が全くの逆である。この点に
ついて、Vitalik Buterin（2017）は上表②Paul Baranの図を引用する際の説明文として下記を添
えている。 
“the following completely unhelpful, but unfortunately all too common, diagram“ 
（次のような全く役に立たないが、残念ながらあまりにも一般的な図） 
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Appendix３ 
仮想通貨交換業者一覧 
①登録交換業者（16 社） 
 
②みなし登録業者（３社） 
 
③登録取下業者（12 社）及び登録拒否業者（１社） 
 
（出所）金融庁「仮想通貨関係」及び各社ホームページから筆者作成   
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申請取下 Payward Japan株式会社 
申請取下 バイクリメンツ株式会社 2018/3/8
申請取下 株式会社CAMPFIRE 
申請取下 東京ゲートウェイ株式会社 
申請取下 株式会社エターナルリンク 2018/4/6（2か月）
申請取下 ビットステーション株式会社 2018/3/8（1か月）
申請取下 株式会社ミスターエクスチェンジ 2018/3/8
申請取下 株式会社BMEX 2018/4/13（2か月）
申請取下 ブルードリームジャパン株式会社 2018/4/11（2か月）
申請取下 株式会社bitExpress 
申請取下 株式会社来夢 
申請取下 株式会社deBi
登録拒否 FSHO株式会社 
2018/3/8（1か月）
2018/4/6（2か月）
2018/6/7
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Appendix４  
「仮想通貨交換業等に関する研究会」報告書の概要  
 
（出所）https://www.fsa.go.jp/news/30/singi/20181221.html  
Appendix５  
2018年 Google検索ランキング 
 
（出所）https://trends.google.co.jp/trends/yis/2018/JP/  
◯◯ 仕組み ◯◯とは
1) 仮想通貨 仕組み 1) 仮想通貨とは
2) ビットコイン 仕組み 2) 皆既月食とは
3) ブロックチェーン 仕組み 3) ビットコインとは
4) ワニワニパニック 仕組み 4) 裁量労働制とは
5) バーチャル ユーチュー バー 仕組み 5) ガバナンスとは
6) 変面師 仕組み 6) パシュートとは
7) チコちゃん 仕組み 7) 丸山ワクチンとは
8) アメリカ中間選挙 仕組み 8) 万博とは
9) タートルトーク 仕組み 9) インフル エンサーとは
10) ニンテンドーラボ 仕組み 10) サマータイムとは
